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2. udkast

Beretning

om

et dansk udspil til EU-regulering af kapital- og hedgefonde

Gennem de sidste fem ar er kapital- og hedgefondesektoren vokset kraftigt med vackstrater pa 30
— 50 pct. om aret. Sammen med investeringsbankerne er deres indflydelse og betydning i den sam-
lede finansielle aktivitet nu s omfattende, at de pavirker mere end halvdelen af de globale finans-
transaktioner. Ogsa i Danmark har disse fondes aktiviteter varet folelige. Store danske virksomhe-
der - private og offentlige — er blevet kabt (undertiden for virksomhedens egne penge) og systema-
tisk geeldsat. Regering og Folketing har forsggt at forhindre de vaerste skattemaessige virkninger af
disse virksomhedsopkeb, men det er tydeligt, at der treenges til en international regulering. Et forste
og vigtigt skridt er en effektiv regulering pa EU niveau — ligesom der i forvejen eksisterer EU regler
for andre former for finansielle institutioner og selskaber. Ligeledes kan EU initiativer — udover den
interne regulering - for mere globale regler vaere vaerd at overveje.

Et dbenbart problem er den mangel pa abenhed, der omgaerder disse kapital- og hedgefonde. Der-
for fremgar det ogsa af den europapolitiske aftale af 21. februar 2008 at: »Pa det indre finansmarked
er det af hensyn til lige konkurrencevilkar, at der stilles EU-krav om abenhed til kapital- og hedge-
fonde, som svarer til de krav, der gelder for andre selskabsformer og investeringsforeninger«, som
alle folketingets partier har tilsluttet sig.

Men der er andre problemer ved den manglende EU regulering af kapital- og hedgefonde. For at
sikre en bredere belysning af problemerne og mulige losninger indbed Europaudvalget thv. statsmi-
nister Poul Nyrup Rasmussen, der i Europa-Parlamentet er hovedforfatter pa en initiativrapport i
parlamentets gkonomiudvalg om kapital- og hedgefonde, til en hering i Europaudvalget.

Heringen med Poul Nyrup Rasmussen fandt sted d. 11. april 2008. I den forbindelse bad Europa-
udvalget Poul Nyrup Rasmussen om at nedskrive sine forslag til en bedre EU regulering pa omradet
og sende dem til Europaudvalget. Europaudvalget modtog Poul Nyrup Rasmussens skriftlige bidrag
den 7. maj 2008 og bidraget er optrykt som bilag til denne beretning.

Pa den baggrund skal Europaudvalget opfordre regeringen til inden den 1. oktober 2008 — under
inspiration af de i bilaget stillede forslag og efter forhandling med partierne — at udforme et konkret
dansk memorandum om en EU regulering af kapital- og hedgefonde, som skal stiles til de relevante
institutioner 1 EU. Formalet er et bredt funderet dansk udspil i lighed med det danske memorandum
om EU’s fremtidige energipolitik fra efteraret 2006.

Enhedslistens medlem af udvalget tilslutter sig forslaget til beretning om et dansk udspil til EU-
regulering af kapital- og hedgefonde, men har herudover nedenstaende bemarkninger:

Problemets kerne ligger i den méade globaliseringen har udviklet sig pa, ikke mindst retten til at
kapitalen kan flytte sig frit hen over greenserne. Hver dag skifter uanede milliarder af kroner ejer.
Der spekuleres som aldrig fer, uden andet formal end at nogle ejere mener, de pa den made kan



score et overskud. For den reale skonomi er denne trafik kun til skade, akkurat som vi ser det lige
nu, hvor spekulationer pd det amerikanske boligmarked har udlest en international finansiel krise.

Derfor skal der gores op med tanken om, at kapitalens fri bevegelighed er vejen til udvikling og
rigdom. Den fri bevegelighed er kun til fordel for spekulanter og skattesnydere. Almindelige borge-
re og folk, der gerne vil investere i virksomheder og finansiere keb og salg af varer, kan sagtens
leve med de gamle regler, hvor der var indsigt og kontrol med hvem og med hvilket formal store
summer blev flyttet over graenserne. Kontrol med kapitalbevagelserne vil give demokratiet mere
indsigt og mulighed for indflydelse.

Enhedslisten vil ogsé pege pa forslaget om en Tobin-skat, en lille afgift pa transaktioner pa de fi-
nansielle markeder. Det vil begraense spekulationer men vere uden betydning for bevagelser, der
daekker over reale transaktioner. Der skal desuden gribes ind over for skattely, sa fondene ikke kan
bruge dem til at hvidvaske deres penge. Her skal der gribes langt kraftigere ind. Lande og omrader,
der ikke vil opretholde muligheder for skattespekulation, mé udelukkes af det internationale bank-
system.

Enhedslisten er enig i, at EU skal vedtage indgreb mod kapitalfondene, men uden et opger med
EU’s grundlov om kapitalens fri bevaegelighed, vil fondene bare finde nye veje til hurtige fortjene-
ster. Der er brug for at @ndre den liberalistiske filosofi, der i dag er dominerende i EU og det globa-
le okonomiske system.

P.u.v.
SVEND AUKEN

Formand



Bilag 1

Forslag til et dansk-europeisk initiativ

Gennem en raekke rapporter fra den Internationale Valutafond, den Europaiske Investeringsbank,
Verdens Finansielle Stabilitetsforum, en reekke uafhengige, studier og analyser er der gennem de
senere ar pavist stigende problemer péd finansmarkedet som felge af kapital- og hedgefondes lanefi-
nansierede aktiviteter.

Erhvervsministeriets analyse af kapitalfondes opkeb 1 Danmark tegner tilsyneladende et andet bil-
lede, men rapporten er desverre behaftet med en rekke systematiske metodefejl:

- De forskellige fonde blandes sammen: Der skelnes ikke mellem venturekapital og 1&nefinansie-
rede opkeb.

- Der skelnes ikke mellem »organisk vaekst« og »merger-vakst« som folge af sammenslutninger
med andre virksomheder.

- En reekke andre metodeproblemer er pavist af blandt andet Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad.

Rapportens analyse omfatter desuden kun opkeb frem til og med 2002. Netop det ar hvor de 1ane-
finansierede opkeb for alvor gar i gang i Europa!

Lange for den aktuelle finanskrise har de uafth@ngige vurderinger og en lang raekke case studies
af virksomheder i1 Europa og USA, opkebt af kapitalfonde, skabt stigende bekymring om konse-
kvenserne for virksomhedernes beskaftigelse og langsigtede konkurrenceevne og investeringer.

Pa G7 topmeder og dreftelser i ECOFIN, Europa-Parlamentet og en raekke heringer i blandt andet
House of Commons i UK og Congress (finanskomiteen) i USA er igangsat en raekke analyser og
overvejelser, der is@r drejer sig om: Systemiske risici for nye finanskriser, manglen pa gennemsig-
tighed, begrensning af ekstra geldsetning, virksomhedernes investeringsbehov, konkurrenceevne
og risiko for interessekonflikter.

Europas behov for et velfungerende finansmarked med omkostningseffektivt, gennemsigtigt og
langsigtet finansieringskapacitet er abenlys - is@r pa grundlag af Lissabon mélsatningen fra ar
2000, om at gere Europa til: »Den mest konkurrencedygtige og dynamiske vidensbaserede ekonomi
i verden, der er i stand til at skabe en baredygtig ekonomisk vakst, flere og bedre job og sterre so-
cial ssmmenhangskraft.«

Gennem de seneste fem &r er kapital- og hedgefondssektoren vokset enormt med vakstrater pa
30-50 pct. om aret. Baggrunden har isa@r veret en massiv global likviditet og historisk lav rente pa
finansmarkedet, indtil krisen slog igennem i august 2007.

Kapital- og hedgefondsindustrien udger i dag ikke la@ngere en »niche«. Sammen med investe-
ringsbankerne er deres indflydelse og betydning i den samlede finansielle aktivitet nu s& omfatten-
de, at de pavirker mere end halvdelen af de globale finanstransaktioner.

Kapitalfondenes lanefinansierede opkeb af private virksomheder frem til august 2007 oversteg
den samlede érlige nyintroduktion af bersnoterede virksomheder pa verdens fondsberser.

Den aktuelle globale finanskrise blev udlest af det amerikanske sdkaldte sub-prime sammenbrud
pa boligmarkedet (darlige pantebrevslén). Men finanskrisen har samtidig vist, hvor intenst den gen-
sidige afth@ngighed og forbundenhed er blandt de centrale akterer pd finansmarkedet. Den spredte
sig sa hastigt og omfattende til resten af verden, fordi der de forudgdende fem ar var opbygget en
reel, hidtil uset finansboble pé det globale finansmarked.



Finanskrisen og de deraf folgende sterke stramninger pd kreditmarkederne og stigende renter pa
de dérlige, komplekse og uigennemsigtige lanepakker (kreditderivater) har ogsa afdekket en bety-
delige sarbarhed hos de virksomheder, der har vaeret eller er opkebt af de lanefinansierede kapital-
fonde: En analyse fra Nottingham University paviser at 106 af i alt 400 kapitalfondsejede virksom-
heder i 2007 er gaet konkurs som folge af den ekstreme gaeldsbyrde, kapitalfondene har palagt dem
via deres vaerdiudtraek.

Dertil kommer en rekke indbyggede tendenser til interessekonflikter og spekulationsadfzerd for
hedgefonde. Isr gennem oget laneoptagelse, som har bidraget til at forsterke kreditkrisen.

Den eksplosive stigning i de sékaldte kreditderivaler pa det globale finansmarked, har veret en af
hovedkanalerne for den verdensomspandende spredning af kreditkrisen.

Det indbyggede dilemma 1 den globale gkonomi er kommet klart til udtryk under finanskrisen og
de forudgdende fem ekonomisk fremgangsrige ar: Den massive, rigelige globale likviditet og kre-
ditadgang har - sammen med den historisk lave rente - bidraget til at opnd den heje realokonomiske
vaekst 1 drene 2002-2007. Men dette finansielle miljo har samtidig veeret ideelt for kapital- og
hedgefondenes enorme vaekst og omfattende brug af ekstrem geldsetning for at opnd maksimalt
kortsigtet afkast.

Med andre ord: Ideelle betingelser pa finansmarkedet for den reale vaekst i virksomheder og jobs
skaber samtidig grundlag for opbygning af en ny finansboble, der underminerer fremgangen i real-
gkonomien! Det er dilemmaet, som nu, ifelge IMF, har resulteret i den storste finanskrise siden 2.
Verdenskrig. Og nu nedjusteres den ekonomiske vakst - ikke blot i USA, men i1 EU og den globale
okonomi.

I samfundets, virksomhedernes og medarbejdernes interesse, investorernes - dvs. pensionsopspa-
rernes - interesse er der behov for en ny regulering og lovgivning i savel de enkelte medlemslande, i
EU og USA og i det globale samfund. Men Europa ber tage initiativet.

I den dansk-europeiske aftale af 21. februar 2008 hedder det: »Pa det indre finansmarked er det af
hensyns til lige konkurrencevilkdr nedvendigt, at der stilles EU-krav om ébenhed til kapital- og
hedgefonde, som svarer til de krav, der gelder for andre selskabsformer og investeringsforeninger.«

Pa baggrund af de betydelige finansielle risici, den reale ekonomi i dag udsttes for - og kapital
og hedgefondenes dominerende position pa finansmarkedet - er det svart at se nogen forsvarlig
begrundelse for, at disse akterer fortsat skal holdes helt udenfor en felles regulering. Derfor er der
brug for en sammenhangende indsats - og et dansk-europzeisk initiativ. Det handler ikke om at af-
skaffe kapital- eller hedgefonde - det drejer sig om at @ndre adfzerd og begraense tendenserne til
ekstrem geeldsetning, markedsmisbrug og nye finansielle risici for stabiliteten.

Det haster med at komme i gang med udformningen af nye regler for hele finansmarkedet inkl.
kapital- og hedgefonde. Et dansk-europeisk initiativ vil veere serdeles velvalgt: Behovet er erkendt
- hos mange virksomheder og af medarbejdere i Danmark og Europa forventes det, at der bliver
taget fat om problemerne.

Pa europzisk plan ber der iverksattes en sammenhangende helhedsregulering, som sikrer en ba-
de fair og konkurrenceneutral adfaerdsandring for de lanefinansierede kapitalfonde og hedgefonde
m.fl. Det vil samtidig vere et vasentligt bidrag til at begreense — helst eliminere — omfattende ska-
delige virkninger for samfundet i forhold til fremtidige finanskriser.



De centrale spergsmal, som et dansk initiativ til europ@isk regulering af kapitalfonde og hedge-
fonde ber fokusere pa, er:

- Ny abenhed og gennemsigtighed pé linje med alle andre akterer pd finansmarkedet.

Et steerkere finanstilsyn som kan sikre gennemsigtighed og omkostningseffektivitet og foregri-
be/begranse fremtidige finanskriser.

- Sikre virksomhedernes langsigtede udvikling og lenmodtagernes rettigheder.

- Begranse interessekonflikter og markedsmisbrug.

Det er vigtigt, at initiativet har karakter af en sammenhangende indsats, som ogséd omfatter de fi-
nansielle akterer (investeringsbanker), som kapital- og hedgefondene opererer og handler med i
finansmarkedet. I modsat fald, kan der forudses nye omgaelser og skevvridninger.

I. Ny abenhed, gennemsigtighed og informationspligt for alle

Kapital- og hedgefonde udger nu sa vigtig en del af finansmarkedet 1 Europa — det indre finans-
marked — at der af hensyn til lige konkurrence ber stilles de samme krav om dbenhed, som til alle
andre akterer (jf. ogsd »Europapolitisk aftale« af 21. februar 2008). Konkret kan dette opnds gen-
nem folgende initiativ:

1. EU-registrering og godkendelse/autorisation af kapital- og hedgefondes managementselskaber

For at sikre et velfungerede indre finansmarked i EU, baseret pa gennemsigtig og lige konkurren-
ce, bor Kommissionen etablere en falles ramme (direktiv) for registrering og autorisation af de sel-
skabsenheder (kommanditselskaber m.fl.), der kontrollerer kapital- og hedgefondes investeringer,
dvs. managementsselskaberne. En autorisation vil give adgang til hele EU’s finansmarked. Men for
at opnd godkendelse, skal managementselskabet oplyse folgende:

- navn og hjemsted for de fonde de kontrollerer

- identitet pa fondenes bestyrere

- selskabets indtjening og bonusordninger

- aflenning af direkterer og andre personer med investeringsansvar
- relationer til prime brokers (investeringsbanker)

N

. Bedre beskyttelse af institutionelle investorer (pensionskasser og pensionsselskaber)

Pa linje med en ny EU-autorisation af managementselskaberne jf. pkt. 1, bor Kommissionen etab-
lere et direktiv for notifkation dvs. godkendelse af kapitalfonde og hedgefonde, som vil operere i
EU.

En sddan autorisation vil give fondene adgang til hele EU's indre finansmarked og dermed til po-
tentielle professionelle investorer inkl. pensionskasser og pensionsselskaber m.fl. For at opna god-
kendelse, inkl. fordelene hermed, skal kapital- og hedgefondene oplyse:

- den generelle investeringsstrategi og lantagning/galdseksponering

- samlede fees/gebyrer samt fordelingen af disse (herunder aktieoptioner tilbudt til medarbejdere)

- komplet oversigt over fondens sterrelse samt indskydere i fonden

- hidtidige afkast

- risikohandteringssystem samt opgerelsesmetode for den samlede portefolje

- information om fondens administrator

- oversigt over hvor stor en del af fondens investeringskapital selskabets/manageren af fonden
selv har bidraget med

I dag geelder 27 hgjest forskellige nationale regler for adgang til det nationale marked. Den falles
autorisation for managmentselskaber og fondes (jf. punk 1 og 2) vil ogsd omfatte offshore-fonde,
der driver forretning i EU. Ingen kapitalfonde vil fa mulighed for at operere uden passende registre-



ring og autorisation. Professionelle investorer inkl. pensionsselskaberne vil vare interesserede i
ordnede, gennemsigtige forhold — registrering vil ogsa fremme mindre kapitalfondes — inkl. ventu-
refondenes — muligheder for at rejse kapitalindskud.

3. Relevant information til pensionsselskaber m.fl.

EU-Kommissionen og tilsynsmyndighederne mé derudover sikre, at indskyderne/investorerne i
kapitalfondene — d.v.s. pensionsselskaber m.fl. sikres, at de ikke blot far masser af information men
ogsa relevant og sammenlignelig information — svarende til fx det forenklede prospekt for UCITS
(f. Annex).

4. Stop for kapitalfondens »misbrug« af kommanditselskabsformen

Kommanditselskaber var oprindeligt tilteenkt som en egnet selskabsform for sma erhvervsdriven-
de, der ikke skulle overbebyrdes med administrative krav til regnskaber og dbenhed. I dag bruges
kommanditselskabsformen (p& engelsk limited partnerships) i stor stil som juridisk ramme for kapi-
talfondenes aktiviteter. Ved at organisere kapitalfondene som kommanditselskaber undgér de sale-
des EU’s krav om dbenhed, offentlighed og regskabsafleeggelse. EU’s regler ber omgaende revide-
res, sa aktieselskabslovgivningens krav om abenhed og regnskabsaflaeggelse ogsa kommer til at
gaelde for kommanditselskaber.

II. EU-bidrag til og veerktejer, der skal sikre bedre fungerende finansmarkeder

Den aktuelle finanskrise og de forudgéende érs erfaringer har dokumenteret et patrengende behov
for et forsterket finanstilsyn og begrensning af ekstrem galdsatning. Felgende nye EU-initiativer
foreslas:

1. Krav om steerkere kapitalgrundlag og -reserver

I dag stiller flere EU-direktiver (CRD, UCITS, Solvens I+II, IORPs, m.fl.) (jf. bilag 2) en lang
raekke krav til forsikringsselskabers, kreditinstitutters, bankers investeringsforeninger- og selskabers
kapitalgrundlag. Uanset juridisk organiseringsform (herunder ved brug af kommanditselskaber) ber
der fra Kommissionens side foreslas EU-lovgivning, der sikrer et tilstreekkeligt kapitalgrundlag i
den enhed (kapitalfondsselskabet) kontrollerer den opkebte virksomhed. Dette krav til kapitalgrund-
laget skal gzelde for alle fonde, der opererer i EU, uanset hvor de métte vaere registreret. Kapital-
kravsdirektivet2 ber revideres med henblik pé at inkludere disse lovpligtige kapitaldekningskrav.

2. Greenser for hedgefondes geeldscetning

Kommissionen ber overveje at fastsette et ovre loft over hedge fondes geldssatning med henblik
pa at sikre en hgjere grad af stabilitet i det europaiske finansielle system. Hertil kan anvendes
benchmarks.

3. EU registrering af strukturerede kredit- og geeldsprodukter

Kommissionen ber etablere et offentligt register over strukturerede produkter pa de europaiske
finansmarkeder.

4. Et offentligt europceeisk kreditvurderingsinstitut (Credit Rating Agency)

I forbindelse med revisionen af direktiv 2006/48/EF ber kommissionen etablere et offentligt euro-
paisk kreditvurderingsinstitut med henblik pé at styrke konkurrencen og oge gennemsigtigheden i
sektoren, som i dag er helt domineret af kun tre institutter (Moody’s, S&P og Fitchs).



5. En feelleseuropeeisk tilsynsmyndighed

Kommissionen ber etablere en falleseuropaisk tilsynsmyndighed, der deekker alle dele af sekto-
ren for finansielle tjenesteydelser: kapitalmarkeder, markedet for derivater, securitization, forsik-
rings- og banksektoren m.m.

II1. Lenmodtagerrettigheder og virksomhedernes udvikling og konkurrenceevne

De lénefinansierede opkeb, udgjorde for Europa, godt 2.000 mia. kr. alene for 2006 — det svarer
til mere end 2 gange prisen for C20 under ét pa den danske fondsbers! Kapitalfondsejerskab er i dag
en af verdens storste arbejdsgivergrupper. Kapitalfondenes lanefinansierede opkeb (LBO) af virk-
somheder indebarer ofte ekstrem galdsbelastning og verdiudtraek, der forringer virksomhedens
langsigtede investerings- og konkurrenceevne.

Medarbejderrettigheder kommer i klemme, og presset stiger for fyringer og forringede arbejdsvil-
kér, som folge af kapitalfondenes verdiudtrek af virksomhederne.

Indenfor de offentlige forsyningsvirksomheder, bl.a. telekommunikation, har vi set nye opkebs-
belger, som omfatter bl.a. danske TDC, irske eircom og bulgarske BTC. Det har tydeligt svaekket
konkurrence- og investeringsevnen. Det star i klar modstrid med EU’s vedtagne Lissabon-strategi
inkl. Europas overgang til informationssamfundet.

I »Lisbon Agendaen 2010 Information Society Initiative« fra juni 2000 fastslas EU’s tre hoved-
prioriteter:

- at etablere et europaisk informationsforum med konkurrencedygtige teletjenester.

- at styrke innovation og investering i ikt-forskning (information, kommunikation og tekonologi)

- at skabe et sammenhangende europeisk informationssamfund, der fremmer beskeftigelsen og
en baredygtig udvikling.

Men Europa er kommet bagud i bl.a. udvikling af bredbdnd og 3D-mobiltjenester, som folge af
feerre ny-investeringer!

De negative konsekvenser af kapitalfondenes lanefinansierede opkeb med overdreven geldsset-
ning ber begranses gennem:

1. Nye initiativer, der kan sikre de offentlige — service- og forsyningsvirksomheders udvikling og
konkurrenceevne i lyset af den feelles IT-malsetning.

2. Bedre beskyttelse af virksomhedernes medarbejdere ved kapitalfondsovertagelser. Direktiv
2001/23/EF om varetagelse af arbejdstagernes rettigheder i forbindelse med overforsel ber
omgaende revideres sdledes, at medarbejdere og deres bestyrelsesreprasentanter i
virksomheder, der bliver overtaget af kapitalfonde har den samme forhdndsinformations- og
konsultationsrettigheder, som det er tilfeeldet i traditionelle fusioner og
virksomhedsovertagelser.

3. Graenser for kapitalfondes geeldssetning af virksomheder. »Kapitaldirektivet« (Direktiv
77/91/EF), (jf. bilag 2) ber udvides, sdledes det fastlegger et passende, maksimalt gaeldsniveau
i virksomheder, overtaget af kapitalfonde, evt. ved hjelp af benchmarks. I tilleeg til en sadan
grense bor kommissionen opfordre medlemslandene til at indfere skattemassige konsekvenser
(herunder fjernelse af skattefradrag) efter bedst praksis i de enkelte medlemslande.

4. Greenser for udtyndning af kapitalen i virksomheder overtaget af kapitalfonde.
»Kapitaldirektivet« (Direktiv 77/91/EF) ber tilpasses med henblik pa at fastsatte en
minimumsgranse af egenkapital under hensyntagen til virksomhedernes langsigtede
konkurrencekraft. Kommissionen ber ogsa uden forsinkelse foresla regler, der krever af
direktionen i malvirksomheder, at alle kapitalbeveegelser ud af virksomheden (herunder serlige
aktieudbytter) er i overensstemmelse med virksomhedens langsigtede interesser. Isar direktiv



1978/660/EQF af 25. juli 1978 om arsregnskaberne for visse selskabsformer ber revideres med
henblik pa at opna dette resultat.
5. EU-kommissionen bar tage et nyt initiativ til styrkelse af virksomhedernes sociale ansvar.

IV. Interessekonflikter
Kapitalfondenes og hegdefondenes aktiviteter rejser en rekke problemer om interessekonflikter:

- Mellem kapitalfondene som opkeber, investeringsbanker som lanefinansiel formidler og radgi-
ver for virksomheder — og den opkebtes virksomheds daglige ledelse.

- Mellem kapital- og hegdefonde — og investeringsbanker, der pa én og samme tid formidler lan
til dem og fér en betragtelig del af deres indtjening herved.

- Mellem kreditvurderingsbureauerne og de kunder, de betjener.

- Mellem markedsadgang og et magtkoncentreret finansmarked, preeget af hedge- og kapitalfon-
dene og investeringsbanker.

Folgende EU- initiativer ber ivaerksettes:

1. Kapitalfonde

Kommissionen ber udforme regler, som héndterer interessekonflikter mellem kapitalfondspart-
nerne og den daglige ledelse af den virksomhed, der opkebes - og andre akterer, som har betydelig
indtjening pa opkebet fx ldneformidlere (investeringsbanker). De nye regler ber omfatte informati-
onspligt om alle honorarer, bonusordninger, aktieoptioner og incitamentsprogrammer, der modtages
af daglig ledelse og bestyrelse.

2. Kreditvurderingsbureauer

Kommissionen ber udforme regler, der kan héndtere de indbyggede interessekonkfliter 1 kredit-
vurderingsbureauernes forretningsmodel, og deres samspil mellem kapital- og hedgefonde, inkl.
banker og andre akterer pa finansmarkederne.

3. Investeringsbanker (prime brookers) kapital- og hedgefonde

Kommissionen ber — i tilknytning til de foresldede omstrammede krav om kapitalfondsreserver —
vurdere, hvordan den risiko for interessekonflikt kan begranses:

- Mellem investeringsbanker (prime brookers) og hedgefonde, hvor langivning ofte smit-
tes/pavirkes af udsigten til betydelige honorarer fra hedgefondene.

- Mellem kreditbanker og kapitalfondene, hvor bankens rddgivning ofte pavirkes af udsigten til
betydelige honorarer fra kapitalfondene (via serviceaftaler i tilleeg til virksomhedsopkeb).

- Kommissionen ber udforme nye eftektive bestemmelser for hermestisk adskillelse (sékaldte
»Chinese Walls«) mellem investeringsbankens laneformidling til kapitalfonde — og deres ovrige
radgivning, verdipapirhandel etc.

4. Markedsadgang og konkurrencebegreensning
Kommissionens generaldirektorat for konkurrence ber lancere en underspgelse af markeds- og

magtkoncentrationen pa det finansielle marked inden for folgende sektorer: kapital- og hedgefonde,
investeringsbanker og kreditvurderingsselskaber.

V. Off-shore skatteunddragelse

Pa grundlag af de nye regler om abenhed og gennemsigtighed iveerksatter Kommissionen en for-
ste analyse af de voksende skatteunddragelser fra EU's velfardsstater, der folger af kapital- og
hedgefondes placering offshore.



EU’s indre finansmarked er i dag iblandt verdens sterkeste — det indre markeds ekonomiske rolle
er de facto 10 pct. sterre end USA’s.

Realokonomisk har EU derfor et betydeligt potentiale for at tage initiativet til en ny og bedre re-
gulering, der kan skubbe til et &bent og gennemsigtigt finansmarked. Det vil samtidig kunne danne
grundlag for et fremtidigt realistisk samarbejde med USA og andre globale aktorer.
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Bilag 2

Vigtige direktiver for den europsiske finanssektor

CRD (Capital Requirements Directive)

Direktiv 2006/48/EF om adgang til at udove virksomhed som pengeinstitut (ny udgave)

Direktivet er den europziske udgave af de globale regler om regulering af banker, som de er fast-
lagt af Den Internationale Bank i Basel. I direktivet fastlegges reglerne for bankers og pengeinsti-
tutters kapitaldekning. I den ny udgave har man indarbejdet de nye, sékaldte Basel-2 regler om
bank-tilsyn (prudential regulation), herunder regler om, at kravet til bankernes kapitalreserver skal
vurderes ved at satte kapitalen i forhold til den samlede risiko, banken har.

Direktivet er opbygget i tre dele: Krav til kapitaldekning (sejle I), tilsynsprocessen (sgjle II) samt
oplysningsforpligtelserne/markedsdisciplin (sejle III). Bankerne skal offentliggere detaljerede in-
formationer om risikoforhold mv. Herved skabes der storre gennemsigtighed for, at tilsynsmyndig-
heder og markedet. Det vil sige markedet far ogsé adgang tilde relevante oplysninger, nér den reelle
risiko skal vurderes i forbindelse med vardipapirhandel osv.

CRD har blandt andet til formal at begraense bankers ekstreme risikotagning gennem uigennem-
skuelige kreditderivater — ogsé for at sikre bedre sammenhang mellem faktiske risici og bankers
reserver. Det foreslas her, at direktivet udbygges i forhold til hedge fonds- og kapitalfondsbestyrere
anmeldt i EU, som netop anvender staerkt risikobetonet geldsatning i deres forretningsmodel. Di-
rektivet vil fx. fastlaegge serlige kapitalkrav til prime brokers' for at deekke deres risici i forhold til
kapitalfonde. Jo sterre risici og uigennemskuelighed, der er forbundet med lan til kapitalfonde, jo
storre reserver skal primebrookers ligge inde med. Herved skal kapitalkravene i hojere grad afspejle
de faktiske risici, som investeringsbankerne patager sig, nar de yder lan til disse fonde.

IORP - Pensionskassedirektivet (Institutions for Occupational Retirement Provision)

Direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedspensionskasser

Direktivet regulerer pensionskassers investeringspolitik. Placeringsreglerne bygger pé, at der skal
vaere beherig spredning af investeringerne, der skal afdekke de pensionsmassige forpligtelser med
hensyn til sikkerhed, afkast og likviditet. Pensionsfonde, der forvalter sociale sikringsordninger,
som for fx ATP, er ikke omfattet af direktivet. Direktivet skal fornys i udgangen af 2008.

MiFID - for Investeringsforeninger o. lign. (Market in Financial Instruments Directive)

Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter.

Direktivet er EU's vigtigste lovgivning til beskyttelse af investorer (bl.a. individuelle investerer),
idet det stiller krav til baredygtighed, handtering af interessekonflikter og fuld redegerelse til inve-
storer. Direktivet retter sig i praksis is@r mod investeringsforeninger. MiFID tradte forst i kraft 1.
november 2007. Men indskydere i hedge- og kapitalfonde er ikke omfattet heraf.
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MAD (Market Abuse Directive)

Direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

Omfatter insider-handel og anden uretmessig adfeerd vedrerende EU's finansielle markeder. Di-
rektivet er holdt i meget generelle, overordnede regler og retter sig primaert mod handel med vaerdi-
papirer pa fondsberserne i Europa. Dets betydning for hedge- og kapitalfonde er derfor begranset.

Tranparency Directive

Direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav for
veerdipapirer, der er optaget til handel pad et reguleret marked, dvs. fondsborserne.

Formalet med dette direktiv, er at gge gennemsigtigheden ved at palaegge udstederne af verdipa-
pirer pligt til regelmaessigt at afgive precise oplysninger. Direktivet stiller krav om offentliggerelse
af aktiebeholdninger, der overstiger 5 procent af stemmerettighederne i det pagaeldende selskab
(samt yderligere offentliggerelser i takt med, at hgjere grenser nas). Medlemslande har mulighed
for at satte lavere greenser (fx anvender UK og Tyskland en 3 procents minimumsgranse). Hedge
fonde er underlagt direktivet, hvis de investerer over den indikerede graense. For at sikre at regule-
ringen kan folge med i den "dynamiske” markedsudvikling, er Kommissionen derfor bemyndiget til
at treeffe nye beslutninger, der tager hejde for den tekniske udvikling pé finansmarkederne.

Prospectus Directive

Direktiv 2003/7 1/EF 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggares, ndr verdipapirer
optages til handel pd fondsborserne.

Direktivet regulerer bestemte finansielle produkter, nar de tilbydes til investorer i EU. Handel pa
fondsberserne kraever prospekter, der lever op til en reekke minimumsstandarder. Derimod er handel
og placeringer udenfor fondsberserne fritaget. Direktivet er gennemfort pd meget forskellige mader
i medlemslandene. Det er hgjest usikkert/uklart, om kapitalfonde er omfattet/berort af direktivet i
praksis.

UCITS III - Investeringsforeninger (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities)

Direktiv 2001/107/EF af 21. januar 2002 om institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter)

Direktivet er produktorienteret og regulerer investeringsforeninger (mutual funds), deres investe-
ringspolitik, aktiviteter og adgang (EU pas) samt deres administrationsselskab. Der er kun tale om
en meget indirekte regulering af hedgefonde og kapitalfonde, uden konsekvenser for disse fondes
forretningsmodel i praksis.

TOB - Overtagelsesdirektivet (Takeover Bids Directive)

Direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud

Formaélet med dette direktiv er at fastleegge feelles mindstekrav for overtagelsestilbud med verdi-
papirer i selskaber, der handles pd fondsberserne i medlemslandene. Det har ligeledes til formal at
beskytte aktionzrernes stemmerettigheder i EU. Direktivet fastlegger rammer og generelle forskrif-
ter, som medlemsstaterne skal gennemfore 1 deres nationale lovgivning.
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Overtagelsesdirektivet (Transfer of Undertakings Directive)

Direktiv 2001/23/EF af 12. marts 2001 om arbejdstagernes rettigheder i forbindelse med overforsel
af virksomheder.

Formaélet med dette direktiv er at beskytte arbejdstagerne i tilfeelde af endring i virksomhedens
ejerforhold, og iser at sikre varetagelsen af deres rettigheder. Direktivet understreger, hvilke rettig-
heder og pligter, arbejdstagere, der er berert af en overforsel, har. Som hovedregel galder, at de
rettigheder, inkl. lon- og arbejdsvilkér, optjent i den ”gamle” virksomhed, videreferes i den “nye”
virksomhed, nar der fx sker en overtagelse eller sammenslutning. Men direktivet omfatter ikke ka-
pitalfondes overtagelse af virksomheden.

! Prime brokers er de investeringsbanker, der betjener hedgefonde og kapital i forbindelse med disses aktivitet i kapi-
talmarkederne. En prime broker kan vaere eksponeret over for hedgefonde béde i form af indtagter fra de serviceydel-
ser, der ydes, og i form af de positioner, prime brokers métte tage som modpart til hedgefonde.



