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1. udkast

Beretning

om

abenhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne 1 Europa

Et flertal (S, DF, SF, RV og EL) tilkendegav i Europaudvalgets beretning nr. 3 af 30. maj 2008, at
man enskede et dansk udspil om en bedre EU-regulering af kapital- og hedgefonde. Udspillet skulle
bygge pa et forslag af tidligere statsminister Poul Nyrup Rasmussen, der blev optrykt som bilag 1 til
beretningen. Det danske udspil skulle ifelge beretningen vere afsendt til EU’s institutioner inden 1.
oktober 2008 i ar. P4 grund af ministerskifte har denne frist ikke kunnet overholdes, men det er helt
afgorende, at det danske udspil kommer af sted s hurtigt som muligt og senest den 20. november
2008, hvis det skal f4 nogen betydning for regelarbejdet i EU.

Siden afgivelsen af beretningen er der blevet atholdt to meder med ekonomi- og erhvervsministe-
ren. En reekke af de herfra modtagne forslag er indarbejdet i teksten, ligesom flertallet i neert samar-
bejde med Poul Nyrup Rasmussen har varet pavirket af det arbejde, der er foregéet i Europa-
Parlamentet, og af de forslag til opstramning af reglerne, der i EU regi er fremkommet under den
finansielle krise. Flertallet ser Danmarks forslag som nyttige byggesten i den arkitektur, man i dag
arbejder med. Forbilledet for dette danske indspil er det tilsvarende danske indspil om energi og
klimapakken fra oktober 2006.

Herefter skal flertallet opfordre regeringen til at fremsende et dansk indspil med den tekst, som
fremgar af bilag 1.

P.u.v.
SVEND AUKEN

Formand



Bilag 1

Dansk indspil om dbenhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne i Europa

Den internationale finansielle krise og uroen pa de finansielle markeder er i flere omgange droftet
i europaisk regi og har fort til en rekke aftaler. Danmark anerkender den betydelige europaiske
fokusering og bakker naturligvis op om de forskellige aftaler og initiativer.

De EU-initiativer, der er igangsat, berores ikke i dette bidrag. Derimod ensker Danmark at bidra-
ge til en udvidelse af aktiviteterne inden for en rekke ovrige vasentlige omrider, dels 1 forhold til
den aktuelle finanskrise, dels i forhold til bagvedliggende strukturelle mangler og problemer, som
har vaeret kendt i leengere tid pa det finansielle omrade.

Samlet set skal en forsterket feelles europaisk initiativpakke — baseret pa iser felles bindende
EU-regler, gget transparens, skarpere godkendelsesprocedurer for finansiel virksomhed inden for
EU samt storre krav til kapitaldekning — sikre fair spilleregler pé de finansielle markeder i EU. Sa-
danne initiativer skal tilrettelegges séledes, at tendenser til nationale konkurrencebegransninger
modvirkes. Vejen ud af den europ@iske krise gér ikke gennem protektionisme EU-landene imellem
men mod felles bindende initiativer.

Fair spilleregler er en vesentlig forudsetning for reetablering af et velfungerende europaisk fi-
nansmarked, saledes at de europ@iske lande igen kan bevage sig i retning af bedre konjunkturer.

Den aktuelle globale finansielle krise er i hej grad udlest af mangel pa ovenstaende fair spillereg-
ler pa det amerikanske subprime-marked. Denne krise har faet globale konsekvenser som folge af
forbindelserne mellem markedsdeltagerne (investeringsselskaber, strukturerede produkter, kredit-
vurderingsbureauer mv.).

Aktiemarkederne har generelt lidt betydelige tab, og centralbankerne har mattet indskyde penge i
markedet for at danne modveegt til den manglende likviditet i den voksende kreditstramning. Ingen
kender endnu det fulde omfang af denne krise.

De turbulente tider, som de internationale ekonomier har gennemgaet, kan meget vel stode pa den
naste store alvorlige finansielle udfordring, ndr bl.a. finansieringsselskaber og kapitalfonde skal
refinansiere deres geldss@tning i portefoljevirksomheder i betydeligt omfang. Hvis krisen udvikler
sig i den retning, kan det {4 serdeles alvorlige folger for den globale realokonomi.

Der er en indiskutabel ngdvendig opgave i gget — ikke blot europaisk men ogsa global — kontrol
af kapitalfonde mv. Et forste og vigtigt skridt er en effektiv regulering p4 EU-niveau — ligesom der i
forvejen eksisterer EU-regler for andre former for finansielle institutioner og selskaber.

Danmark vurderer, at der er behov for sikring af, at de igangvarende og kommende EU-baserede
regulerings- og kontrolinitiativer omfatter alle dele af den finansielle sektor. Den nuverende situa-
tion, hvor bl.a. kapital- og hedgefonde, private equity selskaber og lignende selskabstyper (herefter
»kapitalfonde mv.« med mindre, teksten omhandler specifikke selskabstyper) er undtaget for falles
EU-regulering pa en reekke omrader, er uholdbar.

Kapitalfonde mv. indgér i et teet samspil med bankerne i forhold til 1an samt med forsikringssel-
skaberne og pensionskasserne i forhold til kapitalindskud med henblik pé efterfelgende investerin-
ger 1 form af opkeb af virksomheder.



Arsagen til den store interesse for kapitalfonde mv. er, at flere og storre virksomheder p4 interna-
tionalt plan er blevet opkebt af kapitalfonde. Dette betyder, at opkebene dermed ogsé har faet storre
samfundsmaessig betydning, hvilket i sidste ende har affedt en sterre interesse for kapitalfonde
mv.’s aktiviteter.

Kapitalfonde mv. er gennem de sidste fem ar vokset kraftigt med vakstrater pa 30 — 50 pct. om
aret. Sammen med investeringsbankerne er deres indflydelse og betydning i den samlede finansielle
aktivitet nu s& omfattende, at de pavirker mere end halvdelen af de globale finanstransaktioner. Den
alternative investeringsindustri er ikke laengere en "nicheindustri", men vigtige akterer pa de finan-
sielle markeder.

Eftersom de finansielle markeder bliver mere og mere globalt integrerede og komplekse, skal Eu-
ropas lovgivningsverktejer moderniseres — og Europa skal udvikle tilsyns- og lovgivningssvar, som
er lige si opdaterede og fintunede som de finansielle markeder selv. Det ville vare utilstraekkeligt
og forkert at opfere sig, som om Europas nuvarende lovgivningsmessige strukturer, som er udar-
bejdet med henblik pa fortiden, ikke skal veere s& moderne og innovative som de akterer, de skal
regulere.

De aktuelle indgreb pa globalt plan er gennemfort for at sikre stabilitet og genopretning af ban-
kernes laneaktivitet og sikringen af indskyderne. Det har givet Europa et betydeligt momentum i
den globale opfolgning.

Der er fem konkrete hovedudfordringer, der adresseres i det danske bidrag:

Feelles bindende regler, gget transparens og aget beskyttelse.

Etablering af en effektiv europaisk autorisationsordning.

Forebyggelse af interessekonflikter.

Regulering ift. kapitalkrav, geeld og skattemassige forhold.

Etablering af globalt forankrede reguleringsinstrumenter og — strukturer.
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1. Fzlles bindende regler, eget transparens og eget beskyttelse

Den aktuelle finansielle krise kan i et vist omfang tilskrives manglende transparens i den finan-
sielle sektor. De aktioner, der er foretaget af f.eks. kapitalfonde mv. har veret vanskelige at fore
tilsyn og kontrol med, og vi har med al tydelighed set, at det er for vanskeligt for omverdenen at
vurdere de finansielle virksomheders gkonomiske tilstand.

Denne manglende dbenhed skal der rettes op pd. Krisen har afsloret srbarheden af aktiviteterne 1
kapitalfonde mv. samt en sterk indbyrdes atha@ngighed til andre negleaktorer som investeringsban-
ker, securitisation selskaber og kreditvurderingsbureauer.

En ny og bedre lovgivning om kapitalfonde mv. kan ikke isoleres i forhold til behovet for bedre
regulering af andre finansielle akterer. Denne indbyrdes athangighed kraever en sammenhangende
og konsekvent tilgang til lovgivning — baseret pa lige forhold og "neutral" lovgivning for alle store
aktorer.

Alle investorer, forbrugere og de finansielle markeder som sadan vil drage fordel af hensigtsmees-
sig og moderniseret lovgivning. Det vil fremme den finansielle stabilitet, opfyldelsen af Lissabon-
malene, virksomhedernes langsigtede konkurrenceevne og levedygtighed i den globale ekonomi,
beskeftigelsen og den sociale samherighed. Velfungerende finansielle markeder afthenger af gen-
nemsigtighed og tiltro til markedet.



QDget dbenhed ved overtagelser af storre virksomheder (sdvel ikke-barsnoterede som borsnoterede
virksomheder)

EU opfordres til at udbygge EU-reglerne om tilbudsdokumenter, sé de felger detaljeringsgraden i
de danske regler, som findes i bekendtgerelse 1228 af 22. oktober 2007. Tilbudsdokumentet skal
f.eks. oplyse om de strategiske planer for den opkebte virksomhed, om den opkebte virksomhed
fortsat skal vaere bersnoteret samt om patenkte store udbyttebetalinger umiddelbart efter overtagel-
sen. Sidstnavnte element sikrer en sterre abenhed over for aktionarerne.

Styring af og oget dbenhed om incitamentsaflonning myv.

EU opfordres til, at der pa EU-niveau indferes regler, der understetter, at de der kan opna betyde-
lige fortjenester ogsa kan geres ansvarlige for betydelige tab. Der ber blandt andet ivaerksattes ini-
tiativer pa folgende omrader:

— Et generelt veern mod ekstreme og asymmetriske bonus- og aktieoptionsordninger, herunder
krav om laengere bindingsperioder for aktieoptioner.

—  Et forbud mod at en tilbudsgiver indgar aftaler om akticoptioner, bonus og lignende ydelser
med et selskabs ledelse i forbindelse med overtagelsestilbud.

Med forbuddet sikres det, at der ikke kan rejses tvivl om ledelsens loyalitet over for aktionaererne
i forbindelse med et overtagelsestilbud pé et selskab.

Konkret betyder dette, at forbuddet mod at indga aftaler om bonus eller lignende ydelser til mal-
selskabets bestyrelse og direktion skal gelde fra tidspunktet, hvor de egentlige forhandlinger om et
overtagelsestilbud, herunder om anbefaling af et overtagelsestilbud, indledes og indtil forhandlin-
gerne afbrydes eller overtagelsestilbuddet er gennemfort. Forbuddet omfatter ikke indledende son-
deringer.

— En pligt for tilbudsgiver til inden overtagelsen at oplyse om en pataenkt uddeling af midler (ud-
betaling af udbytte m.v.) fra selskabet efter gennemforelsen af et overtagelsestilbud.

Dette sikrer en storre dbenhed over for aktionarerne.

Konkret betyder dette, at hvis tilbudsgiver ikke har oplyst om udbetaling af malselskabets midler
efter gennemforelsen af et overtagelsestilbud, er tilbudsgiver afskaret fra at kunne udbetale midler
fra mélselskabet til tilbudsgiver eller dennes nzrtstdende i en periode pé 12 méneder.

Tilbudsgiver er endvidere afskaret fra at udbetale flere midler end det oplyste.

— Krav om, at generalforsamlingerne i bersnoterede selskaber skal godkende de overordnede ret-
ningslinjer for selskabets samlede incitamentsaflenning af bestyrelsen og direktionen, inden der
indgas konkrete aftaler om det.

Pa den méde sikres det, at ogsé ejerkredsen bliver inddraget i selskabets politik for incitaments-
ordninger til ledelsen.

Beskyttelse af indskydere, medarbejdere og opsparere

EU opfordres til fortsat at arbejde for en bedre beskyttelse af indskydere, herunder ved en afba-
lanceret forhejelse af den felles europaiske indskydergaranti.

Kommissionen ber sikre, at alle medarbejdere har samme beskyttelse og rettigheder, herunder
retten til at modtage oplysninger og blive hort, nir kontrollen med den pigaldende virksomhed el-
ler aktivitet overfores som folge af en private equity-transaktion.



EU opfordres til at sikre dbenhed om pensionsfondenes og forsikringsselskabernes investerings-
strategier i relation til pensionsopsparerne.

Kapitalfonde mv. skal fremover forpligtes til at informere firmapensionskassernes medlemmer om
anvendelse af pensionskassernes midler til opkeb af virksomhedens egne aktier.

Med henblik pd at sikre den nedvendige &benhed uathangigt af den juridiske selskabsform, ber
kommanditselskaber ligestilles med andre selskabsformer, der er reguleret pd EU-niveau.

Abenhed i forhold til statsfonde

De seneste initiativer fra IMF i retning af eget dbenhed i statsfonde (sovereign wealthfunds) bifal-
des.

EU opfordres til at tage yderligere initiativer, der kan inkorporere statsfonde i malsetningen om
krav til sterre &benhed.

Abenhed om bankers solvens og risiko

EU opfordres til storre gennemsigtighed i EU om bankernes solvens og risikoprofil, herunder of-
fentliggorelse af resultatet af den enkelte banks egen solvensbehovsvurdering.

2. Etablering af en europzisk autorisationsordning og forbedring af det finansielle tilsyn

En vasentlig forudsaetning for et fair opererende finansielt marked i EU er etablering af en faelles
europisk autorisationsordning. En sddan autorisationsordning er et negleinitiativ i de europaiske
bestrabelser pa at vende den gkonomiske krise.

En felles europaisk autorisationsordning skal sikre, at markedsoperaterer pd det finansielle mar-
ked i EU overholder felleseuropeisk fastsatte mal — mal som klart og entydigt fastleegger rammen
for et velfungerende, konkurrencedygtigt og omkostningseffektivt finansmarked. En felles europee-
isk autorisationsordning vil samtidig reducerede de finansielle selskabers administrative byrder, ved
at selskaberne kun skal ansege et sted om adgang til det europ®iske marked.

Danmark stetter arbejdet for oget konvergens mellem de nationale tilsynsmyndigheder. EU opfor-
dres i den forbindelse til at prioritere indsatsen for at sikre uafth@ngige nationale tilsyn med ensarte-
de mélsa®tninger, ressourcer og befojelser. Desuden stottes et tattere samarbejde i form af etable-
ring af tilsynskollegier om tilsynet med greenseoverskridende finansielle koncerner. Endvidere stot-
tes arbejdet for et styrket og mere ambitiost samarbejde 1 de tre tilsynskomiteer 1 Europa (CEBS,
CESR og CEIOPS) om fastleggelse af rammerne for tilsynsindsatsen.

Danmark stetter op om det igangvarende arbejde omkring etablering af et faelleseuropaisk kre-
ditvurderingsinstitut, der skal sikre faktisk uath@ngighed og kvalitet i kreditvurderingen. Dette ber
ske parallelt med indferelse af en autorisations- eller akkrediteringsordning.

En autorisationsordning skal sikre, at finansielle akterer pd det europziske marked overholder
serligt fastsatte regler. Folgende beskriver de enskede principper:

Registrering og godkendelse af kapital- og hedgefonde

Kommissionen ber etablere EU-rammer for registrering og godkendelse af enheder, der styrer in-
vesteringerne i hedgefonde og private equity-fonde (dvs. forvaltningsselskaber og managementsel-
skaber). Registrering og godkendelse ber fungere med udgangspunkt i ét indgangssted: Nér enhe-
derne er godkendt, ber de have adgang til at drive virksomhed i1 hele EU. For at fremme et velfunge-
rende indre finansielt EU-marked ber Kommissionen sikre, at forvaltningsselskaberne oplyser fol-
gende:



— Navn og domicil for de fonde, de styrer.

— Forvalternes identitet.

— Indtjening og bonus.

— Aflonning af bestyrelsesmedlemmer, ledelse og andre medarbejdere med investeringsansvar
— Forhold til meglere.

For pé lignende vis at registrere og godkende fonde ved placering onshore EU, ber EU tilsvarende
etablere ét indgangssted: Nér sadanne kapitalfonde er godkendt, ber de kunne tilbydes til professio-
nelle institutionelle investorer i hele EU. For at fremme et velfungerende indre finansielt EU-
marked ber Kommissionen sikre, at investeringsselskaberne oplyser folgende:

— Generel investeringsstrategi og gjeblikkelige oplysninger om @ndringer deri, lanefinansie-
ring/geldseksponering overordnede gebyrer samt opdeling af gebyrer (herunder aktieoptioner
til medarbejdere).

— Kilde til og omfang af midler.

— Tidligere resultater.

— Risikostyringssystem og metoder til portefoljevardiansattelse.

— Oplysninger om fondens forvalter.

— Andel af fonden, som er indskudt af forvaltningsselskabet og dets medarbejdere.

Etablering af database

Kommissionen ber med hj&lp fra niveau 3-udvalg oprette en registrerings-/godkendelsesdatabase,
som daekker hele EU, og som registrerer oplysninger om bide forvaltningsselskaber og investe-
ringsselskaber i henhold til ovenstaende.

Tilsynsmyndighederne i alle medlemslandene ber have ubegranset adgang til denne database. Re-
levante kategorier i databasen ber vere offentligt tilgaengelige.

3. Forebyggelse af interessekonklikter

Det er vigtigt, at der etableres en klar og entydig adskillelse mellem de rddgivnings- og magler-
virksomheder, der beveger sig i markedet og de virksomheder, de arbejder for.

Det er f.eks. betenkeligt, at Goldman Sachs bade fungerede som radgiver for den danske televirk-
somhed, TDC (som sa&lger) og Blackstone (som var én af de fem kapitalsfondskebere af TDC).

Dette eksempel er ikke enestadende, og generelt er der et presserende behov for at fastsatte regler,
der kan forebygge interessekonflikter. Konkret ber Kommissionen bl.a.:

— udarbejde forslag til regler, der sikrer en effektiv mur mellem de tjenester, som investerings-
virksomheder tilbyder deres kunder (som f.eks. magling) og alle deres andre enheder (herunder
tjenester vedrerende forvaltning af aktiver, egenhandel mv.).

— formulere forslag til regler, som omhandler interessekonflikter mellem private equity-partnerne
og malvirksomhedens ledelse (og andre, som drager fordel af handlen). Disse regler ber omfatte
et krav om offentliggerelse af alle gebyrer eller andre incitamenter, som modtages af malvirk-
somhedens bestyrelsesmedlemmer (dvs. medlemmer af bestyrelsen og ledelsen) eller medarbe;j-
dere.

— formulere forslag til regler, som forebygger de interessekonflikter, der ligger i de nuvaerende
forretningsmodeller, og som opstar som folge af samspillet mellem akterer pa de finansielle
markeder i dag.

Kommissionen ber ogsa vurdere, om styrkelsen af kapitalkravene til maeglere i tilstreekkelig grad
héndterer de iboende interessekonflikter mellem:



— Maglere og hedgefonde, hvor ferstnaevntes beslutninger om kredit (14n) ofte er farvet af udsig-
ten til at opkrave et gebyr fra sidstnavnte (via handelstjenester).

— Investeringsbanker og private equity-fonde, hvor ferstna@vntes beslutninger om kredit (lan) ofte
er farvet af udsigten til at opkraeve et gebyr fra sidstnavnte (via handelsrelaterede tjenester).

Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence ber indlede en undersegelse af markedskon-
centration i felgende sektorer inden for finansielle tjenester: Hedgefonde, private equity-fonde, in-
vesteringsbanker (med fokus pa maglertjenester) og kreditvurderingsbureauer.

4. Regulering ift. Kapitalkrav, gald og skattemaessige forhold

Kapitaldekningsreglerne treenger til at blive gennemgaet med henblik pa at fa afklaret, om de er
dekkende. Det gelder for eksempel i relation til securitisering, hvor det er vesentligt, at laneudby-
deren i sterre grad skal bere risiciene for derigennem selv at have en ekonomisk interesse i, at der
foretages forsvarlige investeringer. Derfor enskes mere ansvarlighed i udvalgte investeringsscenari-
er.

Ligeledes er der behov for oget dbenhed om kapitalfondene mv.’s skatteforhold, og de skattemaes-
sige konsekvenser af kapitalfondes investeringer.

Forsvarligt kapitalberedskab

EU opfordres til at stille krav om, at en virksomheds bestyrelse lobende skal tage stilling til — og
dermed vere ansvarlig for — at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til
selskabets drift. Heri ligger ogsé et krav om forsvarlig udbytteudbetaling, hvor hele koncernens for-
hold skal tages i betragtning.

Vurderingen af, hvad der er et forsvarligt kapitalberedskab, skal altid baseres pa en konkret og
samlet vurdering af de udfordringer, herunder gkonomiske risici, som en virksomhed og dens dat-
tervirksomhed star over for. Der ma ikke vere tale om en mekanisk og rigid beregning af f.eks. en
solvensprocent.

Begreensninger for ldnefinansiering for private equity
Kommissionen ber indfere regler, der sikrer et til enhver tid baredygtigt geldsniveau i forhold til

de virksomheder, som kapitalfondene ensker at erhverve (malvirksomheder) under hensyntagen til
vigtige interessenters legitime rettigheder (herunder medarbejdere).

I forbindelse med et sddant niveau ber Kommissionen anmode medlemsstaterne om at indfere
skattemassige konsekvenser for private equity-fonde i tilfeelde af for stor geeld.

Sddanne skattemaessige konsekvenser kan omfatte eliminering eller reducering af skattefradraget
for rentebetalinger pa den péageldende geld i overensstemmelse med medlemsstaternes bedste
praksis.

Kapitalforringelse
Kommissionen ber fastsette et minimumskapitalniveau for malvirksomheden med henvisning til
malvirksomhedens langsigtede interesser.

Kommissionen ber ligeledes uden ophold foresla regler til harmonisering af krav til bestyrelses-
medlemmerne 1 malvirksomheden (dvs. medlemmer af bestyrelsen og ledelsen) om at bekrafte, at
udgaende kapital (herunder betalte gebyrer) er i malvirksomhedens bedste langsigtede interesse,
herunder virksomhedens langsigtede veekst og forsknings- og udviklingsbehov. Navnlig kan EU's
krav til virksomhedsledelse @ndres for at opna dette resultat.



Udvidelse af selvfinansieringsforbuddet

Ved selvfinansieringsforbuddet forstés, at det er forbudt for et selskab at deltage i finansieringen
af sin egen eller moderselskabets overtagelse, dels ved direkte at stille midler til rddighed for finan-
sieringen, dels i form af sikkerhedsstillelse. EU-retten opererer ogséd med et selvfinansieringsforbud,
men forbuddet geelder for eksempel ikke finansiering af moderselskabets overtagelse — kun erhver-
velse af aktier i eget selskab.

EU opfordres til at arbejde for, at selvfinansieringsforbuddet i EU ogséa eksplicit skal omfatte fi-
nansiering af moderselskabets overtagelse. Endvidere opfordres EU til at anleegge en principbaseret
tilgang til forbuddet. En sadan tilgang vil sikre, at ogsa dispositioner, der ikke for en umiddelbar
betragtning er omfattet af forbuddet, kan vare omfattet ud fra en samlet, principbaseret fortolkning
af forbuddet og hensynene bag forbuddet. Dette modvirker kreative radgiveres forseg pa at omga
bestemmelsen.

Begreensninger for fremmefinansiering for hedgefonde

Kommissionen ber udarbejde en ovre greense for hedgefondes gzld for at bevare stabiliteten 1
EU’s finansielle system.

EU-registrering af strukturerede produkter

Kommissionen ber oprette et offentligt register over strukturerede produkter i EU og fremme op-
bygningen af en international clearingsordning.

Skatteforhold

Skatteforholdene indgar kun meget begraenset i de feelles europiske dreftelser. Men flere forhold
viser, at der er behov for opstramning pa dette omrade:

— Som det for nyligt er papeget af den franske prasident, Sarkozy, er problemerne omkring skat-
tely ogsa et europaisk anliggende. Der skal sattes effektivt ind over for de tilbagevarende eu-
ropiske skattely.

—  Dertil skal nye felles retningslinier pa skatteomradet sikre samme retningslinier for &benhed pa
tvaers af forskellige juridiske selskabsformer. Pa nuvarende tidspunkt er blandt andet komman-
ditselskaber (limitid partnerships) ikke underlagt samme regler som andre selskabsformer.

EU opfordres derfor til at ivaerksatte analyser med henblik pa at undersege, om EU-landenes nu-
varende nationale skattereguleringer tager hgjde for en aggressiv skatteplanlaegning samt sikrer den
fornedne robusthed og konkurrenceevne. Der ber bl.a. ses pa initiativer, der hurtigt og sikkert kan
sikre informationer om:

— Hvorledes kapitalfonden er formelt juridisk organiseret, hvor den er selskabsretsligt og skatte-
retsligt hjemmeherende, samt hvorledes den beskattes i det pdgaldende domicilland (selskabs-
beskatning eller deltagerbeskatning).

— I forbindelse med kapitalfondes opkeb er der ofte etableret incitamentsprogrammer for ledende
medarbejdere, og ofte er disse incitamentsprogrammer skattemassigt gunstige. Sddanne pro-
grammer ber oplyses, herunder hvordan deltagerne i programmerne beskattes.

Ovenstédende skal sikre, at nationale skattemyndigheder kan opbygge forhandsgodkendelser i til-
feelde af off-shore skattegodkendelser.



5. Etablering af globalt forankrede reguleringsinstrumenter og -strukturer

Det er vigtigt, at der pa globalt plan er fri bevaegelighed for kapitalen. Derfor skal man ved ud-
formningen af nye regler vaere meget opmarksom p4, at lesninger ikke kun skal findes pa EU-plan,
men ogsd pé internationalt plan.

Reguleringen skal afspejle krisens internationale omfang. Den europaiske ekonomi er verdens
storste ekonomi — 10 pct. sterre end den amerikanske — og truslen om det finansielle tab som en
svaekket europxisk ekonomi vil fore til internationalt, vurderes 1 sig selv at vere en understottende
mekanisme pa de internationale kapitalmarkeder.

Danmark stetter en fortsattelse af EU's regnskabsstrategi, der hviler pa regnskabsstandarder ud-
stedt af IASB (International Accounting Standards Board) og ikke mindst den del af strategien, der
sigter mod at fi gjort disse regnskabsstandarder til et globalt geeldende regnskabsregelsat. Danmark
stotter ogsd IASB’s arbejde med vejledning vedrerende verdiansettelse af illikvide finansielle in-
strumenter.

De internationale regnskabsstandarder omfatter alle typer af virksomheder og ikke kun finansielle
virksomheder. Det er vesentligt, ikke mindst for de finansielle virksomheder, at regnskabsreglerne
ikke virker konjunkturforsterkende.

Med udgangspunkt i reale globale finansielle mekanismer, er det vigtigt, at EU tager teten som
verdens storste ekonomi, og at et europaisk udspil vil ske parallelt med et kommende amerikansk
reguleringsarbejde som samlet set kan udmentes i globale regler. En sédan strategi er den eneste
realistiske vej frem mod stabile kapitalmarkeder.

EU opfordres til at tage initiativ til global samordning af regulerings- og styringsindsatsen. Sigte-
linierne for det globale arbejde ber blandt andet fokusere pa:

— Globale standarder, der skal implementeres i alle lande.

— Et globalt varslingssystem, der kan identificere potentiel finansiel destabilitet og dermed give
mulighed for rettidige indgreb.

— Opvernationale »stabilitetsgrupper«, der skal sikre samarbejde og handling i krisesituationer.

— Overnationale leringsprogrammer for finansielt ansvarlige 1 sterre virksomheder.

En realisering af de na@vnte sigtelinier kraever en udbygning af de institutionelle rammer for regu-
leringen. Blandt andet ber der ske forbedringer ift.:

— IMF’s overvagning skal styrkes, og IMF’s afrapportering ber hvert ar klargere, om de politisk
fastsatte overvagningsmal er indfriet, samt om disse mal er tilstrekkelige dekkende ift. den
konkrete finansielle situation.

— IMF skal arbejde teettere sammen med Finansial Stability Forum (FSF), sdledes at muligheder-
ne for tidlig varsling af potentielle globale kriser optimeres. IMF og FSF ber hvert ar indgive en
feelles beretning til ministergruppen med fokus pa makrofinansielle risikoomréder og anbefale-
de politiske initiativer.

— Samtidig ber FSF styrkes sdledes, at FSF bliver den primere drivkraft i at sikre samarbejde i
det globale finansielle system. FSF ber blandt andet vare hovedinitiativtager til omfattende
globalt samarbejde, leering og udveksling af best practice i krisesituationer.

—  FSF ber udvides med flere lande 1 anerkendelse af den store bevagelighed i den finansielle kri-
se.



