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1. Indledning.

EU-Kommissionen har netop vedtaget en pakke pa tre forslag , der alle
vedrgrer spgrgsmalet om regulering af kapitalmarkederne i EU i lyset af
finanskrisen. Det drejer sig fgrst og fremmest om direktivforslaget vedrgrende
regulering af forvaltere af alternative investering sfonde. Hertil kommer en
meddelelse fra Kommissionen, hvor man opstiller nogle forslag til forbedring
af investorbeskyttelsen for pakkeprodukter for priv ate investorer. Endelig
har Kommissionen vedtaget en henstilling , hvor man udstikker principper for
aflanningen af risikotagende medarbejdere i finansi elle virksomheder.

Samtlige tre forslag har i starre eller mindre grad bergringsflader med det
danske udspil om &benhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne i Europa!*

Det tilfgjes, at Kommissionens pakkeforslag har veeret livligt debatteret i den
internationale og danske presse. Isaer forslaget om alternative
investeringsfonde, har vaeret debatteret internationalt.

Der er tale om en ret omfattende pakke pa ikke mindre end 350 sider. Nedenfor
gennemgas de tre forslag ganske kort, sd Europaudvalgets medlemmer er
orienterede om pakkens hovedindhold til det foresta ende samrad, onsdag
den 20. maj 2009 2.

2. Direktivforslaget om f _orvaltere af a_lternative i_nvesteringsf_onde
(FAIF).

Retsgrundlaget for forslaget er traktatens artikel 47, stk. 2 der vedrgrer
adgangen til at udgve selvstaendig erhvervsvirksomhed. Der traeffes beslutning
efter artikel 251 (feelles beslutningstagen).

a. Hvilke fonde reguleres af direktivet?

Det er vigtigt at gare sig klart, hvilke fondsmidler eller sakaldte alternative
investeringsfonde, der er tale om. De alternative investeringsfonde defineres
som alle fonde, der ikke er reguleret i henhold til det sakaldte UCITS-direktiv®

Sidstnaevnte regulerer fonde, der er underlagt harmoniserede regler i henhold til
UCITS-direktivet og som er godkendt for salg til detailmarkedet.

Pa nuveerende tidspunkt forvaltes aktiver pa i alt ca. 2.200 mia. euro af de
alternative investeringsfonde. Den samlede sum af investeringsfonde i EU er pa
ca. 6.100 mia. euro, svarende til ca. halvdelen af EU’'s BNP. S& det er enorme
belgb, der er tale om.

! Jeevnfer beretning afgivet af Europaudvalget den 14. november 2008: "Beretning om &benhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne i
Europa.”

2 Samradsspegrgsmal A : "Ministeren bedes redegare for, hvordan Kommissionens forslag til regulering af de finansielle markeder,
herunder seerligt kapital- og hedgefonde, harmonerer med det danske indspil vedtaget i Europaudvalgets beretning af 14. november
2008. Ministeren bedes desuden redeggre for, hvad regeringen vil foretage sig i forleengelse af Kommissionens forslag og det danske
indspil.”

® Direktivet om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter).
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Tabel 1. Oversigt over starrelse og fordeling af al  ternative investerings-

fonde.
30/09/2008  |31/12/2007

€ mia. | andel € mia. |% aendring
Specielle/institutionelle fonde 914 41% 945 -3,3%
Britiske investeringsfonde 55 2% 79 -30,8%
Franske arbejdstageres pensionsfonde 76 3% 85 -10,6%
Luxembourg, andre fonde (part 2) 84 4% 102 -17,7%
Fonde for fast ejendom 213 10% 208 2,6%
Andre 166 7% 170 -2,6%
Subtotal 1.508 68% 1.589 -5,1%
Subtotal inkl. Irland 1.663 75% 1.696 -4,9%
Hedgefonde 566 25%
Total 2.229 | 100%

Kilde: Commission staff working document (SEC(2009) 576 af 30. april 2009

Af tabel 1 ses, at de institutionelle fonde og hedgefonde udggr naesten 66
procent af de totale alternative investeringsfonde. Der har desuden veeret et
mindre fald i fondenes veerdi, som fglge af finanskrisen. Ca. 80 procent af
hedgefondene i EU er koncentreret i Storbritannien.

Tabel 2. Oversigt over investeringsfondenes stgrrel  se i EU.
Alle fonde UCITS fonde Alternative investeringsfond e
Antal* Netto aktiver € Antal* | Netto aktiver € | Antal* Netto aktiver €
51.232 6.141.704 35.722| 4.593.081 15.510 1.548.623"
-22,30% -25,40% -11,50%
Andel af det samlede antal fonde:| 70% 75% 30% 25%

Kilde: Commission staff working document (SEC(2009) 576 af 30. april 2009
Y Eksk. Hedgefonde pa ca. 600 mia. euro.

Af tabel 2 ses, at det samlede antal fonde | EU er ca. 51.000, med nettoaktiver
for ca. 6.200 mia. euro. Heraf udggr de alternative fonde ca. 1.500 mia. euro
(excl. hedgefonde der udggr ca. 600 mia. euro).

b. Hvilke omrader deekker direktivet (kort)?

| hovedtreek indfgrer direktivet harmoniserede krav til enheder, der
beskeeftiger sig med forvaltning og administration af alternative
investeringsfonde. De forskellige tilgange til national regulering giver ikke en
samlet effektiv lgsning pa risiko-problemet ved investeringer i fonde, og det kan
bidrage til de nuvaerende ustabile forhold pa de finansielle markeder.

Direktivet deekker forst og fremmest for meddelelse af tilladelse, lgbende
driftsvilkdr og gennemsigtighedskrav for forvaltere af alternative
investeringsfonde. Direktivforslaget regulerer saledes ikke selve investerings-
fondene (hedgefonde og private aktiefonde). Ifglge Kommissionens eget
udsagn, ville det veere en uforholdsmeessig stor opgave at regulere strukturen i
eller sammensaetningen af de af FAIF forvaltede AlF-portefgljer, og det ville
veere vanskeligt at fastseette bestemmelser for en s& omfattende harmonisering
pa grund af de meget forskellige typer alternative investeringsfonde.

Herudover er der lagt nogle grenser ind for stgrrelsen af de forvaltede
investeringsfonde. Hvis fondene ikke er gearede er de undtaget fra
bestemmelserne, hvis aktiverne er under 500 mio. euro. Med gearing er
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grensen sat ved 100 mio. euro. Hermed far man ifglge direktivforslaget langt
de fleste af de starste investeringsfonde med under direktivets bestemmelser,
uden at man behgver at detailregulere for stort et omrade.

Direktivet regulerer som naevnt ikke selve de alternative investeringsfonde
(AIF), men alene forvaltningen af disse. Derfor er der heller ikke EU-regler for,
hvordan de enkelte medlemsstater selv regulerer investeringsfondene, der er
hjemmehgrende p& deres eget omrade.

Medlemsstaterne kan indfere strengere regler, nar AlF’erne markedsferes helt
eller udelukkende til detailinvestorer.

Af andre hovedingredienser i forslaget kan naevnes:
- Mere palidelige veerdianseettelser af aktiverne.

- Information om finansieringskilder i forbindelse med gearing (dvs.
l&n).

- Fastseettelse af greenser for gearing.

- Oplysninger om dominerende eller kontrolleret indflydelse fra
EAIF’s side i investeringsfondene.

c. Brevet fra Nyrup Rasmussen m.fl. til formanden f  or EU-Kommissionen.

| brev af 20. april 2009 fra formanden for de europeeiske socialistiske partier,
Poul Nyrup Rasmussen , formanden for Den Socialistiske Gruppe i EP, Martin
Schulz og formanden for den gkonomiske og monetere komite i EP,
Pervenche Berés til José Barosso, formanden for EU-kommissionen,
beklager ovennsevnte MEP’ere sig over, at direktivforslaget er sa fyldt med
smuthuller , at det er tvivisomt om der er tale om en effektiv regulering.

Hovedsynspunkterne i brevet er fglgende:

- Det er kun forvaltere af investeringsfondene, der er reguleret og
ikke selve fondene, hvilket gar direktivet naesten ubrugeligt.

- Det er kun forvaltere, der har hjemsted i EU, der skal registreres og
reguleres. Forvaltere bosiddende udenfor EU, kan stadig operere i
EU.

- Registreringen i EU af forvaltere, er en ren formalitet.

- Teerskelveerdierne for fondenes stgrrelse er for hgje og bgar seettes
ned.

- Der er ingen egentlige kapitalkrav (dvs. egenkapitalkrav) til
investeringsfondene, hvilket er gdelaeggende for den finansielle
stabilitet.

- Kravet til gennemsigtighed er stadig ikke Igst, herunder
informationer til finansielle myndigheder, der skal vurdere
veerdierne. Der mangler ogsa informationer om aflgnningen pa
direktionsniveau.
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- Oplysningspligten i forbindelse med overtagelse af kontrollen med
andre virksomheder, er langt fra tilstreekkelig.

- Spgrgsmalet om beskatning af investorer, investeringsfonde og
direktarer er slet ikke behandlet. Der forventes derfor et udspil
senere pa dette omrade.

- Hele spgrgsmalet om ikke-EU fonde og deres pavirkning af den
finansielle stabilitet, er slet ikke behandlet tilstreekkeligt.

- Hertil kommer hele problemstillingen om short-selling , der ikke er
medtaget i direktivet. | den forbindelse bgr der veere regler, der
forbyder, at man udnytter sin stemmeret, hvis denne bygger pa
lante aktiver.

Det fremgar af ovenstdende, at man er ret kritisk overfor direktiv-
forslaget.

d. Hvad siger den udenlandske presse?

| en leder i Financial Times (30. april), siges det bl.a. at Kommissionens
udspil vedrgrende investeringsfonde, nok mere er en "folke-behager”
(crowd-pleaser) end et egentligt forsgg pa at fa fat pa arsagerne til den
finansielle krise. Ganske vist brokker ejerne af investeringsfondene sig
gevaldigt over direktivforslaget, men det er nok snarere et tegn pa, at
man haber, at forslaget ikke bliver strammet op, skriver FT.

FT henviser til udtalelser fra de forskellige foreninger, der repraesen-
terer hedgefondene, som siger at forslaget vil kunne g@delaegge
strukturerne i investeringsforeningerne.

| en artikel i FT den 4. maj 2009 anslas det saledes af investerings-
fondenes talsmand, at de nye regler kan koste Storbritannien 2-3 mia.
pund i alt (16-24 mia. kr.).

P4 den anden side kraever den franske finansminister Christine
Lagarde, ifglge FT (6. maj 2009) at direktivforslaget bliver strammet
gevaldigt op. CL kalder forslaget for langt under den standard, den
europaeiske befolkning burde have krav pa. | modseetning hertil, skulle
en talsmand for den svenske regering, ifalge FT den 6. maj 2009 have
udtalt, at det var nytteslgst at regulere investerings- og kapitalfonde.
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3. Kommissionens meddelelse om forbedringer af inve stor-
beskyttelse for pakkeprodukter for private investor er.

Det bemazerkes, at der pa nuvaerende tidspunkt alene er tale om en
meddelelse fra Kommissionen.

a. Hvad omfatter finansielle pakkeprodukter?

| EU tilbydes private investorer en reekke pakkeprodukter med mulighed
for at opnd afkast p& mellemlang til lang sigt pd grundlag af en
kombination af eksponeringer over for finansielle markeder. Blandt disse
produkter kan naevnes:

- Investeringsforeninger

- Strukturerede veerdipapirer
- Unit-linked livsforsikringer
- Strukturerede indlan pa tid

Det samlede marked for disse produkter er meget omfattende. Veerdien
heraf er anslaet til ca. 8.000 mia. euro ved udgangen af 200 8, selv om
der som fglge af finanskrisen er sket et fald i aktivernes veerdi.

Pakkeprodukter for private investorer giver disse investorer let adgang
til de finansielle markeder. Regelseettet til regulering af disse produkter
skal skabe et solidt og mere sammenhaengende grundlag for effektive
og ansvarlige private investeringer. Finanskrisen er ifglge
Kommissionen en kraftig pamindelse om, hvor vigtigt det er at sikre
gennemsigtighed i de finansielle produkter, og hvor store omkostninger
der kan veere forbundet med uansvarlige transaktioner. Det markante
fald i investorernes tillid har understreget, hvor meget det haster med at
fa indfart et passende regelseet, saledes at tilliden kan genopbygges.

Der findes allerede en omfattende faellesskabslovgivning til beskyttelse
af investorer. Dog varierer de retlige krav til produktgennemsigtighed,
handel og radgivning efter produktets retlige form og
distributionskanaler. Der er sdledes ikke et ensartet grundlag for
beskyttelse af private investorer eller for en afbalanceret udvikling af
markedet for pakkeprodukter for private.

Det skal sikres, at markederne for pakkeprodukter for private investorer
bliver mere gennemsigtige, at investeringsradgivningen forbedres, og at
handelen med produkter afstemmes efter investorernes interesser.
Resultatet heraf bgr blive et marked, hvor regelarb itrage ikke

styrer de opsparede midler hen imod bestemte produk ter.

Det videre arbejde vil ifglge Kommissionen bidrage til at genopbygge
investorernes tillid til pakkeprodukter, da tilliden som faglge af
finanskrisen har lidt et alvorligt kneek. Investeringerne i de mest
almindelige pakkeprodukter for private investorer er faldet fra 10.000
mia. euro ved udgangen af 2007 til skensmaessigt anslaet 8.000 mia.
euro ved udgangen af 2008 som fglge af nedskrivninger i aktiver, og
fordi investorer har trukket sig ud.

Ref. 09-000487-1



b. Hvilke foranstaltninger foreslas i meddelelsen?

Kommissionens meddelelse indeholder pa& dette stadium ikke
detaljerede lovgivningsforslag, men fastsaetter alene nogle principper
for en horisontal tilgang til bedre produktoplysninger og salgspraksis.
Kommissionen vil senere fremseette lovgivningsforslag.

Kommissionen meddeler, at de kommende forslag vil bygge pa en mere
harmoniseret tilgang til produktoplysninger og fremgangsmade i salget
af pakkeprodukter for private investorer. Hensigten er, at gge
informationen om pakkeprodukterne (investeringsinformation ) og
fremme produktdistributgrernes forretningsskik, herunder at forhindre
interessekonflikter i salgs- og radgivningsprocessen (salgsregler ).

4. Kommissionens henstilling om aflanningspolitik i finans-
sektoren.

| forbindelse med hele spgrgsmélet om aflgnningspolitik i
finanssektoren, der bl.a. behandler det vigtige spgrgsmal om
lgnpolitikken for risikotagende medarbejdere , har Kommissionen
vedtaget en henstilling herom.

Men Kommissionen har ogsa vedtaget en anden henstilling, der drejer
sig om ordningen for aflgnning af medlemmerne af ledelsen i
bagrsnoterede selskaber. Her er tale om et supplement og ajourfaring
til en tidligere henstilling fra 2004 om samme emne, men hvor der nu
tages hensyn til den finansielle udvikling pa kapitalmarkederne i det
seneste ars tid.

a. Hvad omfatter henstillingerne om aflgnningspolit ik i
finanssektoren og i bgrsnoterede selskaber?

I henstilingen om aflgnningspolitik i finanssektoren opfordres
medlemmerne til at treeffe foranstaltninger pa fire omrader:

1) Lankomponenter : Ignpolitikken for risikotagende medarbejdere bgr
veere i overensstemmelse med og fremme en "sund” og effektiv
risikostyring. Finansielle virksomheder bgr derfor streebe efter at
finde den rette balance mellem den faste lgn og bon  usser.
Udbetalingen af bonusbelgb bar spredes over en laengere periode for at
tage hensyn til de forskellige risici, der knytter sig til virksomhedens
underliggende resultat over den forretningsmaessige cyklus.

Kriterierne for praestationsmaling bar leegge seerlig vaegt pa finansielle
virksomheders langsigtede resultater, og de underliggende resultater bgr
justeres for risici, kapitalomkostninger og likviditet. Finansielle
virksomheder skal have mulighed for at tilbagekreeve allerede
udbetalt bonus, hvis den bygger pa oplagt fejlagtig e data
("clawback™).

2) Ledelse : Ignpolitikken skal vaere gennemsigtig for alle i virksomheden,
og den skal veere klar og veldokumenteret og omfatte foranstaltninger til
forhindring af interessekonflikter. Bestyrelsen skal veere ansvarlig for
lgnpolitikken i virksomheden som helhed og inddrage interne
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kontrolinstanser, personaleafdelinger og eksterne eksperter. Bestyrelses-
medlemmer og andre medarbejdere, der er involveret i udformningen og
gennemfgrelsen af lgnpolitikken, skal veere uafthaengige.

3) Abenhed : alle bergrte parter skal have adgang til oplysninger om
Ianpolitikken. Oplysningerne skal vaere klare og let forstaelige og
omhandle alle lgnpolitikkens centrale elementer, dens udformning og
funktionsmade.

4) Tilsyn : tilsynsmyndighederne  bgar sikre, at finansielle virksomheder
sa vidt muligt overholder princippet om indfgrelse af en "sund” lgnpolitik,
der er i overensstemmelse med en effektiv risikostyring. Med hensyn til
spargsmalet om proportionalitet bar tilsynsmyndighederne tage hensyn til
den finansielle virksomheds stgrrelse, arten og omfanget af dens
aktiviteter, nar de kontrollerer om princippet vedrgrende en “sund”
lgnpolitik bliver overholdt.

b. Henstillingen om aflgnningspolitik for ledelser m.v.

For s& vidst angar henstillingen om ledelsens aflgnning i barsnoterede
selskaber, indfgrer den nye henstilling et princip om aflgnningsmaessig
proportionalitet. Neermere bestemt betyder det intern benchmarking af
ledelsens aflgnning i forhold til andre ledelsesmedlemmer og ledende
medarbejdere i selskabet. Der bgr ogsd veere faste greenser for
fratreedelsesgodtgarelser (gyldne handtryk ), og de bgr ikke udbetales,
hvis resultaterne ikke har veeret tilfredsstillende.

For at skabe bedre sammenhaeng mellem aflenning og resultater
kreeves det ifglge den nye henstilling desuden, at der skal veere en
balance mellem den faste og den variable aflanningskomponent,
ligesom tildelingen af variable lgnkomponenter knyttes til pa forhand
fastsatte og malelige resultatkriterier.

For at fremme levedygtigheden af selskabet pa lang sigt skal der ifalge
henstillingen veere en balance mellem langsigtede og kortsigtede
resultatkriterier. Det skal ogsa veere muligt at udskyde de variable
lsnkomponenter, og der skal vaere en minimumsbindingsperiode  for
aktieoptioner og aktier, ligesom en bestemt minimumsdel af aktierne
skal beholdes, indtil ansaettelsesforholdet ophgrer. Selskaberne bgr
som sidste udvej kreeve @ tilbagebetaling af variable
aflganningskomponenter,  der er udbetalt pa grundlag af data, som
senere dokumenteres at veere fejlagtige .

Med hensyn til god selskabsledelse i forbindelse med
aflanningspolitikken for ledelsesmedlemmer, indbefatter den nye
henstilling principper, der har til formal at forbedre aktionserernes

kontrol med aflgnningspolitikken. Det er seerdeles vigtigt, at
aktionzererne og seerlig institutionelle investorer gar brug af deres
stemmeret vedrgrende aflgnningen af ledelsesmedlemmer. For at
forebygge interessekonflikter bgr ansatte, der ikke er ledelses-
medlemmer, ikke tildeles aktieoptioner som en del af deres aflgnning.

Niels Hoffmeyer (SL/MBK)
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