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Dagsordenspunkt 1: Finansielle tjenesteydelser, alternative investerings-

enheder

KOM(2009)207 og ST 7377/10

Resume
Kommissionen har fremsat direktivforslag til regulering af forvaltere af alternative investerings-
fonde. Forslaget har bl.a. til formål at styrke gennemsigtigheden på de finansielle markeder i 
Europa. Direktivet indeholder regler om autorisation, løbende drift samt transparens mv. 
Direktivet omfatter forvaltere af alternative investeringsfonde i EU og forvaltere etableret i 3. 
lande som vil markedsføre alternative investeringsfonde i EU. På det kommende ECOFIN 
ventes en drøftelse af forslaget med henblik på generel indstilling.

Nedenstående er udarbejdet på baggrund af Kommissionens forslag KOM(2009)207 og for-
mandskabets kompromisforslag ST 7377/10 som nedenstående giver et prioriteret uddrag af. 
Der henvises til bilag A.

Baggrund
Kommissionen fremlagde den 30. april 2009 et forslag til direktiv om forvaltere af 
alternative investeringsfonde1. Direktivet fastlægger regler for forvaltere af inve-
steringsenheder, der markedsfører sig til professionelle investorer, såsom pensi-
onskasser.

Direktivforslaget var på dagsordenen på ECOFIN-mødet den 16. marts 2010 med 
henblik på at opnå politisk enighed blandt medlemslandene om et kompromisfor-
slag udarbejdet i den relevante rådsarbejdgruppe, og som er gengivet i nedenståen-
de. Formandskabet valgte imidlertid med kort varsel at tage sagen af dagsordenen i 
marts. På ECOFIN-mødet d. 18. maj ventes formandskabet at fremlægge det 
samme kompromisforslag med henblik på opnåelse af politisk enighed blandt 
medlemslandene herom.

Der er som udgangspunkt tale om et totalharmoniseringsdirektiv, men der er 
enkelte modifikationer hertil.

Forslaget er en del af Kommissionens program om at indføre regulering for og 
tilsyn med alle aktører og aktiviteter, som kan udgøre betydelige risici for stabilite-
ten på det finansielle marked. Tilsvarende blev foreslået i den såkaldte Larosiere-
rapport2 og i det danske indspil om åbenhed og ansvarlighed på kapitalmarke-
derne i Europa, som regeringen sendte til Kommissionen den 28. november 
2008. Hidtil har forvaltere af alternative investeringsenheder i EU som udgangs-
punkt ikke været omfattet af nogen fælles EU-regulering.  

Forslagets formål er at:
 forbedre overvågning og tilsyn med (systemiske) risici på både mikro- og 

makroniveau

                                                
1 ’Alternative investeringsfonde’ benævnes herefter ’investeringsenheder’ for at undgå sammenblanding med f.eks. er-

hvervsdrivende fonde, som er reguleret særskilt i dansk ret.

2 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf 
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 forbedre investorbeskyttelse
 forbedre markedets effektivitet og integritet
 øge gennemsigtigheden i situationer, hvor alternative investeringsenheder 

opnår kontrol med virksomheder
 introducere fælles EU-lovgivning for forvaltere af alternative investerings-

enheder i EU.

Forslaget og det danske indspil mv.
Det foreliggende forslag opfylder på en række områder hensigten med ønskerne 
i det danske indspil mv. Forslaget medfører bl.a., at:

 Der skabes en fælles EU-regulering, hvor forvaltere af alternative investe-
ringsenheder skal registreres eller godkendes i et EU-land som betingelse 
for at kunne drive virksomhed i EU.

 Hvis en investeringsenhed vælger ikke at have en forvalter, vil enheden 
selv skulle opfylde betingelserne for at kunne operere i EU.

 Uanset størrelse er alle forvaltere som udgangspunkt omfattet af forslaget. 
Et medlemsland kan vælge at tillade forvaltere, hvis samlede aktiver er 
under en vis tærskelværdi, alene at opfylde nogle få betingelser. Anvender 
forvalteren denne mulighed, vil forvalteren kun kunne agere i det pågæl-
dende medlemsland. Hvis forvalteren vil operere i andre medlemslande, 
skal alle direktivets krav opfyldes.

 Forvalter skal af egen drift afgive oplysninger til sine investorer og på 
opfordring til myndighederne med henblik på overvågning og tilsyn samt i 
forbindelse med opkøb af virksomheder, hvor der opnås kontrollerende 
indflydelse. Forvalterne skal afgive en række af de oplysninger, som er fo-
reslået i det danske indspil, herunder investeringsstrategier, gældsekspone-
ring, gebyrer, historiske resultater, risikostyringssystem, værdiansættelses-
metoder, aflønning af bestyrelse og direktion. Forvalters oplysningsfor-
pligtelser vedrører således mange forhold i investeringsenheden, og her-
ved opnås et tilsvarende beskyttelsesniveau, som hvis oplysningsforplig-
telserne påhvilede de enkelte investeringsenheder.

 Forvaltere skal løbende besidde et mindste niveau af kapital og opfylde 
krav til effektiv styring af risici. Endvidere skal forvalterne tage forholds-
regler, der begrænser interessekonflikter i forhold til investeringsenhedens 
investorer.

 De kompetente nationale myndigheder kan sætte øvre grænser for inve-
steringsenheders gældsætning.

 Der skabes ensartede regler for forvaltere af investeringsenhederne i EU 
med to undtagelser: 
For det første gives mulighed for at medlemslande kan supplere reglerne i 
direktivet nationalt med yderligere krav og regler i forbindelse med oplys-
ninger ved virksomhedsovertagelser. F.eks. kan Danmark dermed bibe-
holde eksisterende regler.
For det andet kan et medlemsland vælge at pålægge krav ud over mini-
mumskravene til forvaltere, der er under tærskelværdien. 

 Alternative investeringsenheder, der køber og sælger eksempelvis datter-
selskaber og primært gør dette som en del af deres virksomhedsstrategi og 
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ikke primært for at opnå afkast til deres investorer, er ikke omfattet af di-
rektivet. Således er holdingselskaber, som f.eks. industrielle koncerner, 
som udgangspunkt ikke omfattet. 

Det bemærkes, at forvaltere etableret i tredjelande ikke vil være omfattet af di-
rektivets krav, så længe de ikke markedsfører deres investeringsenheder i et EU-
land. 

Effektiviteten af den foreslåede regulering kan styrkes yderligere ved, at der 
fortsat arbejdes mod globale løsninger. Emnet er på dagsordenen i G20, hvor 
man er blevet enige om, at hedgefonde eller deres forvaltere skal registreres og 
pålægges at afgive oplysninger, som er nødvendige for at vurdere deres systemi-
ske risici, herunder vedrørende gearing, til de kompetente myndigheder, samt 
underkastes tilsyn med, hvorvidt tilstrækkelige risikostyringssystemer er til stede.

I det følgende fokuseres der særligt på de dele i kompromisforslaget, der fra 
dansk side har været prioriteret i forhandlingerne på baggrund af det danske 
indspil fra november 2008. 

Indhold

Anvendelsesområde
Forslaget stiller som udgangspunkt krav om godkendelse af og tilsyn med alle for-
valtere af alternative investeringsenheder, uanset hvor disse er beliggende. En inve-
steringsenhed betragtes som selvforvaltende, hvis den vælger ikke at have en for-
valter og i så fald skal enheden selv opfylde kravene. 

Med en alternativ investeringsenhed forstås enhver kollektiv investeringsvirksom-
hed, der:
 rejser økonomiske midler fra et antal investorer
 har til formål at investere midlerne i overensstemmelse med en defineret 

investeringspolitik til gavn for investorerne
 ikke kræver autorisation i henhold til det såkaldte UCITS-direktiv (investe-

ringsforeninger mv. som er rettet mod private investorer).

Direktivforslaget omfatter forvaltere af bl.a.:
 Kapitalfonde
 Hedgefonde
 Specialforeninger
 Fåmandsforeninger
 Professionelle foreninger
 Råvarefonde / forskellige varianter af interessentskaber
 Virksomheder, der investerer i fast ejendom
 Enheder, der investerer i infrastruktur, såsom motorveje m.v.
 Øvrige former for ”investeringsfællesskaber”

Forslaget regulerer ikke holdingselskaber som f.eks. industrielle koncerner.
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Alle forvaltere i EU er som udgangspunkt omfattet af forslaget. Medlemslande kan 
vælge at lade forvaltere, der udelukkende opererer nationalt, og hvis samlede akti-
ver er under en vis tærskelværdigrænse3, opfylde færre betingelser. For disse forval-
tere er der følgende minimumsbetingelser:
 registrering
 meddelelse til de kompetente myndigheder om, hvilke aktiver investe-

ringsenhederne handler med, og hvor enheden er udsat for størst risiko, 
 forpligtigelse til at meddele den kompetente myndighed, hvis værdien af 

aktiver overstiger forslagets tærskelværdi

Alle forvaltere i EU med investeringsenheder beliggende i EU, som er etableret og 
godkendt i et medlemsland og som opfylder alle kravene i direktivet kan markeds-
føre i andre medlemslande. Tilsvarende kan forvaltere i EU med investeringsenhe-
der beliggende i EU, som er under tærskelværdien og som ønsker at markedsføre 
disse investeringsenheder i hele EU, kun gøre det hvis de vælger at opfylde alle 
kravene i direktivet.

Betingelser for godkendelse og drift som forvalter
Forslaget stiller krav til forvalteres organisering, minimumskapital og løbende drift, 
herunder krav om uafhængig vurdering af aktiverne, udarbejdelse af årsrapporter, 
krav om opbevaring af de administrerede investeringsenheders værdipapirer i sær-
skilte depoter samt regler for forvalteres eventuelle uddelegering af opgaver til 
tredjemand.

Endvidere er der krav om effektiv styring af risici, herunder bl.a. operationelle 
risici, likviditetsrisici, modpartsrisici og markedsrisici.

Oplysningskrav i forhold til investorer
Forslaget stiller krav til de oplysninger, som forvalter skal give til investorer om 
den alternative investeringsenhed, som administreres. Oplysningerne skal gives før 
en eventuel investering samt løbende i tilfælde af ændrede forhold. Det drejer sig 
om:
 oplysninger om investeringspolitik, herunder i hvilke situationer der vil 

kunne benyttes optagelse af lån til investering (gearing)
 beskrivelse af de aktiver, der investeres i
 beskrivelse af de juridiske konsekvenser af investeringer 
 oplysninger om, hvem der udfører direktivbundne opgaver for enhederne 

(depotbank, revisor, valuar m.fl.)
 oplysninger om eventuel uddelegering af administrations- og depotopga-

ver til tredjemand
 anvendte værdiansættelsesmetoder for aktiver og forpligtelser m.v.,
 styring af likviditetsrisiko
 indløsningspolitik under både normale og usædvanlige forhold

                                                
3 Værdien af de samlede aktiver, som forvaltes, skal være mindre end a) 100 mio. EUR eller mindre end b) 500 mio. 

EUR i en investeringsenhed, hvor der ikke er gearing, og hvor investorer har bundet deres indskud i minimum 5 år fra 

enhedens oprettelse.
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 alle direkte og indirekte gebyrer og udgifter i forbindelse med investerin-
ger

 hvorvidt visse investorer har ret til særbehandling og en beskrivelse heraf
 procedurer og vilkår for udstedelse og salg af ejerandele og aktier i inve-

steringsenheden
 den seneste værdiansættelse af investeringsenheden, eller den seneste 

markedspris på ejerandelene eller aktierne i investeringsenheden 
 investeringsenhedens tidligere resultater, hvis muligt
 oplysninger om eventuelle kontraktlige afvigelser fra det ansvar, som de-

positaren ellers er pålagt ifølge direktivet 
 oplysninger om eventuelle indgåede aftaler mellem forvalter og en ekstern 

valuar vedrørende erstatningsforpligtelser 
 på investors opfordring en revideret årsrapport for den alternative inve-

steringsenhed

Forvalter skal desuden oplyse investorer om investeringsenhedens risikoprofil og 
risikostyringssystem samt eventuelle ændringer i likviditetsstyringen. Desuden skal 
regelmæssigt oplyses om andelen af illikvide aktiver.

Forvaltere, der benytter sig af systematisk gældsfinansiering (gearing), skal oplyse 
om det maksimale gearingsniveau. Desuden skal forvaltere offentliggøre gældsfi-
nansieringens totale omfang.

Oplysningskrav i forhold til de kompetente myndigheder
Forslaget stiller krav om, at forvalter på opfordring fra myndigheder skal indsende 
følgende oplysninger:
 beskrivelse af de markeder, forvalter handler på, og de instrumenter, for-

valter handler med på vegne af de forvaltede investeringsenheder
 for hver investeringsenhed skal forvalteren på opfordring oplyse om:

o andelen af illikvide aktiver, som er underlagt særlige betingelser
o ændringer i likviditetsstyringen
o risikoprofil og de risikostyringsværktøjer, som anvendes til at styre 

markeds-, likviditets- og modpartsrisici samt øvrige risici, herunder 
operationelle risici

o de aktivkategorier, der hovedsageligt investeres i
o om der anvendes short selling4, og 
o resultatet af de stresstests, direktivet foreskriver som led i kravene til 

risikostyring

Endvidere skal forvalter på opfordring indsende følgende dokumenter for hver 
investeringsenhed, som administreres:
 en revideret årsrapport for hver investeringsenhed, som administreres
 kvartalsvis fuldstændig liste over de investeringsenheder, som forvalteren 

administrerer. 

                                                
4 Med short selling forstås at man sælger et aktiv, som man ikke ejer – men f.eks. kan have lånt mod betaling – i for-
ventning om at aktivet falder i pris.
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Forvaltere, som benytter sig af systematisk gældsfinansiering (gearing), skal stille 
information til rådighed for de kompetente myndigheder om gældsfinansieringens 
omfang og beskaffenhed, herunder angivelse af de største långiveres identitet.

Oplysningskrav til forvaltere, der opnår kontrollerende indflydelse i et børsnoteret selskab
Overtagelsestilbud i forbindelse med overtagelse af børsnoterede selskaber, herun-
der krav til hvilke oplysninger der skal gives i denne forbindelse, reguleres som 
udgangspunkt via overtagelsesdirektivet. 

Forslaget indfører i tillæg hertil ét yderligere oplysningskrav for overtagelser af 
børsnoterede selskaber. Kravet vil gælde forvaltere, der alene eller tilsammen 
opnår kontrollerede indflydelse i et børsnoteret selskab. Kontrollerende indfly-
delse defineres i direktivet som opnåelse af mere end 50 pct. af stemmerettighe-
derne. I så tilfælde skal forvalteren oplyse om gældsfinansiering i det overtagne 
selskab både før og efter overtagelsen, samt når der efterfølgende sker væsentli-
ge ændringer i niveauet for gældsfinansiering. Oplysningerne skal gives til myn-
dighederne i forvalterens hjemland og investeringsenhedens investorer.

Forslaget stiller som udgangspunkt ikke dette oplysningskrav, hvis der er tale 
om overtagelser af små og mellemstore selskaber.5 Medlemslandene kan dog 
fastholde eller indføre yderligere nationale krav vedrørende virksomhedsoverta-
gelser og kan således også vælge at lade overtagelser af små og mellemstore 
virksomheder omfatte af kravene. 

Det vurderes desuden, at det også i praksis vil være muligt at håndhæve direkti-
vets regler (og eventuelle yderligere nationale regler) vedr. overtagelser af børs-
noterede virksomheder også i situationer, hvor der er tale om overtagelser gen-
nemført af forvaltere og investeringsenheder fra tredjelande.

Kommissionen skal ifølge forslaget senest tre år efter direktivets ikrafttræden 
gennemgå relevant EU selskabslovgivning og de finansielle sektordirektiver med 
henblik på at sikre ensartede regler for selskaber, der overtages af en virksom-
hed, uanset om den overtagende part er en alternativ investeringsenhed i direk-
tivets forstand eller eksempelvis en industriel koncern.   

Oplysningskrav til forvaltere, der opnår kontrollerende indflydelse i et unoteret selskab
Overtagelser af unoterede selskaber er i dag som udgangspunkt ikke omfattet af 
hverken dansk eller europæisk regulering i dag.

Forslaget indfører oplysningskrav for overtagelser af unoterede selskaber. Kravene 
vil gælde forvaltere, der alene eller tilsammen opnår kontrollerende indflydelse i 
et unoteret selskab. Kontrollerende indflydelse defineres i direktivet som opnåelse 
af mere end 50 pct. af stemmerettighederne.

                                                
5

Ved små og mellemstore virksomheder forstås virksomheder, som beskæftiger under 250 personer, og som har en 
årlig omsætning på ikke over 50 mio. EUR eller en årlig samlet balance på ikke over 43 mio. EUR, jf. Kommissionens 
henstilling 2003/361/EF om definitionen af mikrovirksomheder, små og mellemstore virksomheder.
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Forslaget stiller som udgangspunkt ikke disse oplysningskrav, hvis der er tale 
om overtagelser af små og mellemstore selskaber. Medlemslandene kan fasthol-
de eller indføre yderligere nationale krav vedrørende virksomhedsovertagelser, 
herunder også vælge at lade overtagelser af små og mellemstore virksomheder 
omfatte af kravene. 

Når en eller flere forvaltere opnår kontrollerende indflydelse i et unoteret sel-
skab, skal de stille følgende oplysninger til rådighed for selskabet, øvrige aktio-
nærer og selskabets medarbejderrepræsentanter i bestyrelsen6:

 Identiteten på den eller de forvaltere der har opnået kontrollerende ind-
flydelse i selskabet

 En politik for at undgå interessekonflikter herunder særligt mellem forval-
teren og det overtagne selskab

 En politik for ekstern og intern kommunikation herunder særligt i forhold 
til selskabets medarbejdere

Der stilles desuden krav om, at forvalter i den årlige rapport for investeringsen-
heden skal oplyse om:
 den driftsmæssige og finansielle udvikling i det overtagne selskab, selska-

bets indtjening for hvert forretningssegment, oplysninger om udviklingen 
i selskabets aktiviteter og finansielle anliggender, vurdering af den forven-
tede udvikling i aktiviteterne og de finansielle anliggender, rapport om væ-
sentlige begivenheder i regnskabsåret

 antal ansatte i det overtagne selskab samt væsentlige ændringer heri
 eventuelle væsentlige afhændelser af aktiver i det overtagne selskab.

Endelig stiller forslaget samme krav vedrørende oplysninger om gældsfinansie-
ringen i det overtagne selskab – før og efter overtagelsen og efterfølgende, når 
der er væsentlige ændringer i niveauet for gældsfinansiering, som ved overtagel-
se af et børsnoteret selskab.

De kompetente myndigheders brug af information, tilsynssamarbejde samt grænser for 

gearing

For at styrke overvågningen på mikro - og makroplan stiller forslaget endvidere 
krav til de kompetente myndigheder om, at de skal identificere om investeringsen-
hedernes gearing bidrager til at opbygge systemisk risici i det finansielle system. De 
skal desuden stille modtagne oplysninger til rådighed for kompetente myndigheder 
i andre medlemslande.

For at styrke tilsynsrammerne skal de kompetente myndigheder have adgang til at 
sætte grænser for størrelsen af den gearing, som forvalter kan anvende. De kompe-
tente myndigheder skal også kunne indføre midlertidige forbud mod at drive virk-
somhed.

                                                
6 I de tilfælde, hvor der ikke er medarbejderrepræsentanter, skal oplysningerne stilles til rådighed for medarbejderne.
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De kompetente myndigheder kan desuden såvel regelmæssigt som på ad hoc 
basis anmode forvalter om andre oplysninger end de i direktivet angivne, så-
fremt det måtte være nødvendigt for en effektiv overvågning af systemiske risici.

Bestemmelser vedrørende aflønning
Forslaget stiller krav om, at forvaltere har en aflønningspolitik, der sikrer en 
forsvarlig risikostyring. Som udgangspunkt er alle ledende medarbejdere, risiko-
tagere samt alle medarbejdere i kontrolfunktioner omfattet af forslagets be-
stemmelser om aflønning.

Forvalter har ansvar for at have en aflønningspolitik, der er proportional i for-
hold til de risici, som forvalteren og de underliggende investeringsenheder tager. 
Eksempelvis skal forvalter håndhæve aflønningspolitikken i relation til forvalt-
ningsselskabets størrelse, investeringsenhedens størrelse, den interne organisati-
on samt omfanget og kompleksiteten af de aktiviteter, der udføres. Dele af kra-
vene til aflønningspolitikken vil derfor ikke finde anvendelse for mindre forval-
tere, det gælder eksempelvis i forhold til nedsættelse af en aflønningskomité.

Forslagets væsentligste bestemmelser vedrørende aflønningspolitikken er bl.a., 
at den skal: 
 være i overensstemmelse med en forsvarlig og robust risikohåndtering
 være på linje med forvalterens og investeringsenhedens forretningsstrategi 

og interesser
 vurderes årligt, centralt og uafhængigt

Konkret gælder, at:
 medarbejdere der arbejder med risikohåndtering, bliver kompenseret i 

forhold til, om de når deres funktionsmål og ikke i forhold til resultatet af 
det samlede forretningsområde, de arbejder inden for

 i de tilfælde, hvor aflønning er resultatorienteret, er den baseret på en 
kombination af medarbejderens individuelle resultat, investeringsenhe-
dens resultat og forvalternes overordnede resultat

 opgørelse af resultater som basis for variabel aflønning, skal tage højde 
for alle relevante typer af nuværende og fremtidige risici

 vurderingen af medarbejderens resultat bliver sat i en flerårig ramme, der 
passer til den investeringsenhed, som forvalteren forvalter med henblik på 
at sikre en langsigtet resultatvurdering

 garanteret variabel aflønning er undtagelsen og kan kun finde sted ved 
ansættelse af nye medarbejdere og er begrænset til det første år

 andelen af fast, henholdsvis variabel aflønning af den samlede sum skal 
nøje balanceres. Den faste andel skal udgøre en tilstrækkelig høj andel, og 
der skal være mulighed for ikke at udbetale variabel aflønning

 betalinger i forbindelse med førtidig afslutning af et ansættelsesforhold 
skal reflektere resultater over tid og designes på en måde, så fiasko ikke 
belønnes

 mindst 40 % af den variable aflønning udskydes i en passende periode og 
sættes i relation til investeringsenhedens risici. Såfremt den variable afløn-
ningskomponent udgør et meget stort beløb, skal mindst 60 % af beløbet 
udskydes.
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 udbetaling af variabel aflønning, herunder den udskudte andel, kan kun 
ske, hvis det ikke skader forvalterens langsigtede bæredygtighed, og hvis 
det kan begrundes i resultaterne for den pågældende afdeling, investe-
ringsenhed og den pågældende medarbejder. Den samlede variable afløn-
ning bør generelt indskrænkes væsentligt, når forvalteren eller investe-
ringsenheden oplever dårlige økonomiske resultater.

 ansatte pålægges at afholde sig fra at anvende instrumenter som hedging 
eller forsikringer, som kan reducere eller fjerne sammenhængen mellem 
den risiko, de løber, og deres egen aflønning, som undergraver formålet 
med aflønningsretningslinjerne.

Der er ligeledes krav om, at tilsynsmyndighederne fører tilsyn med aflønningen i 
investeringsenhederne.

Det bemærkes, at direktivet ikke indeholder regler om, hvor stor en andel aktier 
og aktielignende instrumenter skal udgøre af den variable aflønning.

Specifikke bestemmelser om tredjelande
Direktivforslaget regulerer forvaltere etableret i tredjelande, der ønsker at mar-
kedsføre sine investeringsenheder i EU-lande. Direktivforslaget regulerer ligele-
des EU-forvaltere, der forvalter investeringsenheder, som er beliggende i tredje-
lande og markedsføres i EU-lande eller markedsføres uden for EU.  Principper-
ne for reguleringen af disse forvaltere uddybes nedenfor. Forvaltere etableret i 
tredjelande vil ikke være omfattet af direktivets krav, så længe de ikke markeds-
fører deres investeringsenheder i et EU-land.

En medlemsstat kan tillade forvaltere etableret i tredjelande at markedsføre in-
vesteringsenheder til professionelle investorer i det pågældende medlemsland, 
såfremt forvalter overholder direktivets krav om udarbejdelse af årsrapporter, 
oplysninger til investorer, oplysninger til de kompetente myndigheder samt 
overholder direktivets oplysningskrav i forbindelse med overtagelse af unotere-
de og børsnoterede selskaber. Endvidere er det en betingelse, at der skal være 
etableret passende samarbejdsaftaler mellem det medlemsland, hvor forvalter 
ønsker at markedsføre sin investeringsenhed, og tilsynsmyndigheden i det tred-
jeland, hvor forvalter er etableret. Det vil derudover være op til det pågældende 
EU-land, hvilke eventuelle yderligere betingelser og krav, der skal stilles som led 
i en sådan tilladelse. Forvaltere etableret i tredjelande skal således have separat 
tilladelser i hvert enkelt EU-land, som den ønsker at markedsføre sine investe-
ringsenheder i.

En medlemsstat kan tillade forvaltere etableret (og godkendt) i EU at markeds-
føre investeringsenheder fra tredjelande til professionelle investorer i den på-
gældende medlemsstat, såfremt forvalter lever op til alle de krav, der er i direkti-
vet med undtagelse af depositarreglerne. Endvidere skal det sikres, at der er 
etableret passende samarbejdsaftaler mellem det medlemsland, hvor forvalter er 
hjemmehørende og tilsynsmyndigheden i det tredjeland, hvor investeringsenhe-
den er etableret. Det vil derudover være op til det pågældende EU-land, hvilke 
eventuelle yderligere betingelser og krav, der skal stilles som led i en sådan tilla-
delse. Forvaltere etableret i EU skal således have særskilt tilladelser i hvert enkelt 
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EU-land, som den ønsker at markedsføre sine investeringsenheder fra tredje-
lande i.

En medlemsstat kan give tilladelse til, at forvaltere etableret (og godkendt) i den 
pågældende medlemsstat administrerer investeringsenheder, der hverken er 
etableret eller markedsført i EU, såfremt forvalter overholder alle de krav, der er 
oplistet i direktivet med undtagelse af regler om depositarer og årsrapport. End-
videre er det en betingelse, at der skal være etableret passende samarbejdsaftaler 
mellem det medlemsland, hvor forvalteren er hjemmehørende, og tilsynsmyn-
digheden i det tredjeland, hvor investeringsenheden er etableret. Det vil derud-
over være op til det pågældende EU-land, hvilke eventuelle yderligere betingel-
ser og krav, der kan stilles som led i en sådan tilladelse. Dette giver ikke forval-
ter mulighed for at markedsføre sine investeringsenheder fra tredjelande i andre 
EU-lande

Hjemmelsgrundlag
Direktivforslaget har hjemmel i Traktatens artikel 53, stk. 1. Forslaget er omfat-
tet af den fælles beslutningstagning.

Nærhedsprincippet
Regeringen vurderer, at direktivforslaget er i overensstemmelse med nærheds-
princippet. 

Europa-Parlamentets udtalelser
Rapporteuren på forslaget i Europa-Parlamentets udvalg for økonomiske og 
monetære anliggender (ECON) har udarbejdet en betænkning, der blev behand-
let i udvalget den 23. februar 2010. Det forventes, at Europa-Parlamentes ple-
narforsamling skal stemme om betænkningen i juli 2010 med henblik på at opnå 
en aftale med formandskabet i forbindelse med Parlamentets 1. behandling af 
forslaget.

Betænkningen indeholder 138 ændringsforslag. En lang række af ændringsfor-
slagene er af teknisk eller sproglig karakter. Særligt betænkningens bemærknin-
ger vedrørende oplysningskrav ved virksomhedsovertagelse og de såkaldte 
ækvivalensregler i forhold til investeringsenheder fra tredje landes muligheder i 
EU er på linje med det danske indspil.

I Europa-Parlamentets relevante udvalg (ECON-udvalget) forventes der at blive 
stemt om direktivforslaget den 10. maj 2010 på baggrund af rapporteurens rap-
port og en række ændringsforslag stillet af Europa-Parlamentsmedlemmerne.7

Der er lagt op til, at rapporteuren efterfølgende vil fremlægge et forslag til æn-
dringer af bestemmelserne vedrørende tredjelande. Det er endnu uvist, hvordan 
disse bestemmelser konkret vil blive udformet, men der er kommet følgende 
forslag fra rapporteuren:

                                                
7 Europa-Parlamentets ECON-udvalgs arbejdsdokumenter vedr. AIFM-direktivet er tilgængelige på hjemmesideadres-
sen: 
http://www.europarl.europa.eu/activities/committees/workingDocsCom/comparlDossier.do?dossier=ECON/7/0030
0&body=ECON&language=EN
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 Når der er tale om investeringsenheder fra tredjelande, der forvaltes af 
en EU-forvalter, skal EU-forvalteren have et EU-pas til aktiv markeds-
føring af investeringsenheden fra tredjelandet, hvis 4 krav bliver opfyldt:

1. der bliver ført tilsyn med investeringsenheden i tredjelandet, og 
der etableres en samarbejdsaftale

2. der skal etableres effektive regler til at forebygge hvidvask og 
terrorfinansiering

3. der skal være en OECD-skatteaftale med det pågældende tred-
jeland

4. lignende markedsadgang for EU-produkter i det pågældende 
tredjelands markeder 

 Når der er tale om, at både forvalter og investeringsenheder er fra tred-
jelande, skal forvalteren fra tredjelandet have et EU-pas til aktiv mar-
kedsføring af investeringsenheden, hvis 4 krav bliver opfyldt:

1. forvalteren fra tredjelandet skal frivilligt efterkomme reglerne i 
direktivet og lade sig registrere af den europæiske værdipapirtil-
synsmyndighed (European Securities and Markets Authority –
ESMA)

2. der skal etableres en samarbejdsaftale mellem ESMA og forval-
ternes hjemlandstilsynsmyndighed. Tilsynsmyndigheden skal 
sikre, at direktivet bliver overholdt

3. forvalteren underlægger sig EU-lovgivningen
4. investeringsenhedens tredjeland er ligeledes omfattet af krave-

ne nævnt i punkt 1-4 i øverste bullit.

Gældende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Hvor og hvordan de nødvendige ændringer i dansk ret vil blive gennemført er 
ikke endeligt afklaret på nuværende tidspunkt. 

Lov om finansiel virksomhed
For så vidt angår forvaltere af alternative investeringsenheder, som defineret i 
direktivforslaget, er der ikke pt. en national regulering af disse i deres egenskab 
af netop forvaltere af de pågældende investeringsenheder. Imidlertid reguleres 
investeringsforvaltningsselskaber i Lov om Finansiel Virksomhed (FIL). Disse 
selskaber kan udover investeringsforeninger også administrere investeringsen-
heder omfattet af direktivet såsom specialforeninger, fåmandsforeninger, pro-
fessionelle foreninger, hedgeforeninger m.v. I FIL reguleres både deres ejerfor-
hold, ledelsesmæssige forhold, kapitalforhold, investeringsregler, god skik regler, 
regler om årsrapporter, tilsyn mv. Disse regler vil skulle tilpasses til direktivets 
krav på disse områder.  

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger
Der vil skulle gennemføres ændringer i Lov om investeringsforeninger og speci-
alforeninger samt andre kollektive investeringsordninger (LIS), idet specialfor-
eninger, fåmandsforeninger, professionelle foreninger, hedgeforeninger m.v. er 
investeringsenheder, der omfattes af direktivet. I LIS reguleres både disse inve-
steringsenheders ledelsesmæssige forhold, prospekter, indløsnings- og emmi-
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sionsforhold, investeringsregler, god skik regler, regler om årsrapporter, til-
syn mv. 

Selskabs- og regnskabslovgivning
Forvalter er i dag underlagt den almindelige selskabs- og regnskabslovgivning.  
Ifølge gældende dansk ret vil en forvalter være omfattet af selskabslovens8 regler 
om organisering, kapital, ledelse mv. Endvidere vil forvalter være omfattet af 
årsregnskabslovens regler om udarbejdelse, revision og indsendelse af virksom-
hedens årsrapport.

Det vurderes, at der vil skulle indføres nye regler vedrørende autorisation af 
forvaltere, regler for den løbende drift af forvaltervirksomhederne samt regler 
for forvalternes pligter i henhold til direktivforslaget, herunder oplysningsfor-
pligtelser og kapitalkrav til forvalter. 

Eksisterende kapitalkrav for aktie- og anpartsselskaber vil kunne fastholdes. For 
så vidt angår øvrige selskaber, der kan være forvaltere, vil der skulle indføres 
kapitalkrav.

For så vidt angår øvrige selskaber med begrænset ansvar og kommanditselska-
ber og interessentskaber vil disse også kunne være forvaltere. Der er ikke i gæl-
dende dansk ret krav til minimumskapital for denne type selskaber. Med vedta-
gelsen af direktivet vil der skulle indføres krav om minimumskapitalkrav for 
denne type virksomheder, hvis de ønsker at udøve virksomhed som forvalter i 
direktivets forstand.

Desuden vil der skulle indføres bestemmelser om oplysningspligt for forvaltere i 
forbindelse med overtagelse af unoterede selskaber. 

Det er med forslaget muligt for medlemslandene at opretholde eksisterende 
samt fastsætte yderligere nationale regler, der ligger ud over direktivets bestem-
melser vedrørende overtagelse af børsnoterede selskaber. 

Det vurderes, at der vil skulle gennemføres mindre ændringer i årsregnskabslo-
ven samt i lov om visse erhvervsdrivende virksomheder.

Statsfinansielle konsekvenser
Forslaget vil øge ressourcebehovet i Finanstilsynet og Erhvervs- og Selskabssty-
relsen som følge af nye krav til godkendelse/registrering af forvaltere af alterna-
tive investeringsenheder og til myndighedernes løbende kontrol. 

Finanstilsynets ydelser er brugerfinansierede, og udgifterne hertil betales derfor 
af sektoren. Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udgifter til såvel lønsum og drift 
kan ligeledes finansieres ved gebyrer pålagt de registrerede virksomheder under 
tilsyn efter en lignende konstruktion. De øgede udgifter forudsættes derfor 
modsvaret af øgede indtægter på finansloven.

                                                
8 Dele af selskabsloven trådte pr. 1. marts 2010 i kraft i stedet for aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.
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Samfundsøkonomiske konsekvenser
Forslaget ventes at forbedre overvågning og tilsyn med (systemiske) risici på 
både mikro- og makroniveau, forbedre investorbeskyttelse, forbedre markedets 
effektivitet og integritet, øge gennemsigtigheden ved opkøb af større ejerandele i 
virksomheder samt give større åbenhed for virksomheder, der kontrolleres af 
alternative investeringsenheder.

Administrative konsekvenser
Forslaget stiller nye krav til forvaltere af alternative investeringsenheder, hvilket 
vil øge de administrative omkostninger for sektoren. De kompetente myndighe-
der vil søge at mindske omfanget af de administrative byrder ved at genbruge 
oplysninger om forvaltere og investeringsenheder i det omfang, disse indberet-
tes i henhold til anden lovgivning eller regulering i øvrigt, f.eks. til myndigheder 
i andre lande.

Grundet banker og øvrige finansielle aktørers betydning for stabiliteten af det 
finansielle system, er mange af de finansielle aktører allerede i dag underlagt en 
grundig kontrol. De forvaltere, der er omfattet af direktivforslaget, udgør som 
udgangspunkt et hidtil ureguleret område, men for nogle forvaltere vil der alle-
rede være en eksisterende regulering, der betyder, at nogle oplysninger allerede 
indberettes til myndighederne. I disse tilfælde vil datagenbrug være muligt, og i 
øvrigt vil der for disse forvaltere være tale om tillæg til eksisterende pligter, men 
ikke om helt nye pligter. Som eksempel kan nævnes forslagets krav om, at for-
valter skal sørge for at årsrapporten, for de alternative investeringsenheder der 
administreres, tilføjes en række yderligere oplysninger i forhold til, hvad der 
kræves i henhold til gældende regnskabslovgivning. De fleste danske virksom-
heder vil allerede på nuværende tidspunkt være forpligtede til at udfærdige en 
årsrapport. Forslagets krav vil derfor være krav til den eksisterende årsrapport, 
men ikke krav om at virksomheden skal udfærdige en selvstændig årsrapport i 
sin egenskab af alternativ investeringsenhed.

Høring
Der blev afholdt møde om Kommissionens direktivforslag om forvaltere af 
alternative investeringsfonde KOM(2009)207 den 28. maj 2009 i EU-
specialudvalget for finansielle tjenesteydelser. Dagsordenspunktet var en drøf-
telse og efterfølgende høring af Kommissionens direktivforslag om forvaltere af 
alternative investeringsfonde (KOM(2009)207). Til stede på mødet var følgen-
de: Forsikring og Pension, Dansk Venture Capital & Private Equity Association, 
FTF, Nationalbanken, Økonomi- og Erhvervsministeriets departement, Fi-
nansministeriet, Statsministeriet, Realkreditforeningen, Finansrådet, Dansk In-
dustri, Udenrigsministeriet, Dansk Aktionærforening, Dansk Erhverv, Forenin-
gen for statsautoriserede revisorer, Investeringsforeningsrådet, Finansforbundet, 
Nasdaq/OMX Copenhagen, Justitsministeriet, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 
og Finanstilsynet. 

Der er efterfølgende blevet afholdt statusmøde for EU-specialudvalget for den 
finansielle sektor vedrørende direktivforslaget i Finanstilsynet den 26. januar 
2010. Her var der tekniske uddybende spørgsmål. 
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Udover drøftelserne på EU-specialudvalgsmøderne blev der iværksat en yderli-
gere høring af EU-specialudvalgsmedlemmerne. Nærværende hørings-notat 
gengiver holdninger enten udtrykt på selve mødet og/ eller i forbindelse med 
den efterfølgende høringsproces. Følgende EU-specialudvalgsmedlemmer har 
afgivet bemærkninger enten på EU-specialudvalgsmødet den 28. maj 2009 eller i 
forbindelse med den efterfølgende høring:

1. Investeringsforeningsrådet.
2. DI, Dansk Erhverv og Danish Venture Capital and Private Equity Associati-
on i forening.
3. Danish Venture Capital and Private Equity Association.
4. Finansrådet.
5. Børsmæglerforeningen.
6. Dansk Aktionærforening
7. Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.
8. Finansforbundet.
9. LO.

Investeringsforeningsrådet (IFR) mener overordnet, at det er en god idé at regu-
lere managers af alternative investeringsfonde. IFR mener dog, at direktivforsla-
get på visse områder er gået for langt og at en minimumsregulering i stedet ville 
være at foretrække. IFR understreger, at det er vigtigt, at direktivforslaget på alle 
områder harmoniseres i forhold til UCITS-direktivet.

IFR kan ikke se nødvendigheden af at tildele udenlandske fonde markedsfø-
ringsret til EU. Det vil være en destabiliserende faktor at tillade ikke regulerede 
produkter fri adgang til det europæiske marked. For det første fordi det kan føre 
til en generel udflagning af danske/EU domicilerede foreninger. For det andet 
fordi tvister dermed kan blive afgjort efter 3. landes ret, hvilket samlet set må 
formodes at føre til en generel sænkning af gennemsigtigheden og investorbe-
skyttelsen. Derudover mener IFR, at der er stor risiko for, at muligheden for fri 
markedsføring af ikke-regulerede produkter på tværs af EU vil kunne undermi-
nere UCITS-brandet, da det vil være let at etablere UCITS-lignende produkter 
uden egentlig investorbeskyttelse. Dette finder IFR uheldigt, fordi det gennem-
arbejdede UCITS-koncept har vist sin stabilitet under finanskrisen. 

IFR anfører ydermere i sine bemærkninger, at direktivforslaget går for langt i 
angivelsen af anvendelsesområdet. Èt regelsæt til dækning af så forskelligartede 
områder er uhensigtsmæssigt, idet det ikke tager hensyn til de karakteristika, der 
gælder for de enkelte enhedstyper. Det vil føre til irrelevante administrative byr-
der, der ikke kan bidrage til formålet med at skabe overblik over systemiske 
risici.

IFR påpeger derudover, at et andet problem med direktivforslaget er, at det ikke 
synes at tage hensyn til, at der i en del lande allerede eksisterer regulering af ma-
nagere af alternative investeringsfonde. IFR ønsker, at Finanstilsynet arbejder 
for, at det bliver muligt at fastholde den eksisterende nationale lovgivning og 
praksis, i de tilfælde hvor foreningerne/produkterne ikke markedsføres over 
grænserne. I de tilfælde, hvor direktivet kommer til at gælde er det vigtigt for 
IFR, at den eksisterende regulering af managere i lov om finansiel virksomhed, 
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MiFID-reguleringen og reglerne i LIS koordineres. Det er nødvendigt, at der 
etableres enkle og smidige procedurer således, at ressourceforbruget af konkur-
rencehensyn kan holdes på et minimalt niveau. For eksempel bør godkendelses-
proceduren for så vidt angår henholdsvis UCITS-forvalterne og forvalterne af 
AIF koordineres, så det bliver unødvendigt at indhente to separate godkendel-
ser.

Endvidere skal der være mulighed for, at de foreninger/produkter, der ligner 
UCITS ved at have indbygget investorbeskyttelse, fortsat skal kunne tilbydes 
detailkunder – eksempelvis specialforeningerne. I den sammenhæng er det et 
problem, at det, der forvaltes af en FAIF, skal klassificeres som komplekse pro-
dukter. Dette er en unødig forenkling, der ikke tager hensyn til, at også andre 
produkter end UCITS-produkter kan være simple og have indbygget investor-
beskyttelse. Klassifikationen af komplekse, henholdsvis ikke komplekse produk-
ter bør følge MiFID-klassifikationen.

Det er vigtigt, der kun er ét sæt af regler at leve op til. På det detaljerede plan 
efterlyser IFR en definition på en ”uafhængig valuar” og oplyste, at der ikke er 
behov for uafhængige valuarer i forhold til en række danske foreninger. 

Dansk Erhverv, Dansk Industri og Danish Venture Capital and Private Equity 
Association påpeger, at Kommissionen i direktivudkastet fremhæver, at kapital-
fonde ikke udgør en systemisk risiko, hvilket skyldes deres investeringsstrategier 
og anden brug af gearing end hedgefonde. Derfor bør kapitalfonde ikke anses 
for at være en af årsagerne til den økonomiske krise. Dette bør afspejles i en 
eventuel regulering af fondene.

Organisationerne anfører endvidere, at i en analyse udarbejdet af Økonomi- og 
Erhvervsministeriet om kapitalfonde fra 2006, blev det fastslået, at kapital-
fondsejerskab medfører flere danske arbejdspladser. Hvis direktivet gennemfø-
res, kan det betyde, at danske virksomheder ikke får vækstkapital og derfor kan 
væksten på sigt blive mindre i Danmark. Danmark får derfor sværere ved at 
opfylde Barcelona-målsætningen samt skabe nok arbejdspladser til at finansiere 
fremtidens velfærdssamfund. Organisationerne mener derfor, at diversitet i ka-
pitaludbuddet er en forudsætning for, at EU kan være en effektiv og konkurren-
cedygtig økonombaseret på velfungerende markeder og level playing field på 
globalt plan for investorer. Organisationerne understreger, at direktivet vil med-
førevæsentlige administrative byrder, både for kapital- og venturefonde samt for 
deres mange porteføljeselskaber. Forslaget kan derfor påføre erhvervslivet væ-
sentlige administrative byrder, der ikke er proportionale i forhold til direktivets 
formål.

Dansk Industri (DI) fremførte, at det er vigtigt, at der bliver tænkt på admini-
strative byrder hele vejen igennem systemet i relation til alternative investerings-
fonde. Dette fordi oplysningskravene i direktivforslaget både rammer admini-
strationsselskaberne, de alternative investeringsfonde og eventuelle portefølje-
selskaber. DI mente samtidig, at det er uhensigtsmæssigt, at børsnoterede virk-
somheder som overtages af kapitalfonde og afnoteres, skal opfylde transparens-
direktivet i 2 år efter afnotering. Der er her tale om en væsentlig byrde for disse 
virksomheder. Det er vigtigt at være opmærksom på, om omkostningerne med 
de enkelte krav overstiger nytten. Ydermere blev det pointeret, at det er meget 
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vigtigt at have øje for, at virksomhederne har behov for kapital og at kapitalfon-
dene er en vigtig kapitalkilde. DI pegede ligeledes på, at det bør fremgå klarere 
af direktivet, at erhvervsdrivende fonde ikke er omfattet. 

Dansk Venture Capital & Private Equity Association (DVCA) sætterspørgs-
målstegn ved, hvorfor kapitalfonde skal underlægges risikostyringssystemer og 
likviditetssystemer. Organisatorisk er kapitalfonde relativt småt sat op og er i 
skarp konkurrence med andre fonde, rige enkeltpersoner og sovereign wealth-
funds (statsfonde som investerer pensions-midler mv.) Derfor mener DVCA 
ikke, at der skal meget til, før kapitalfonde ikke længere er konkurrencedygtige. 
Yderligere påpegede DVCA også, at venturefonde bliver omfattet, og da disse 
fonde forventes at blivestore i fremtiden, kan de i værste fald blive ude af stand 
til at modstå konkurrencen. I stedet bør mega buy out - fonde omfattes. Ifølge 
DVCA bør Danmark stemme nej til forslaget. Hvis der arbejdes videre med 
direktivet, bør tærsklerne for at være omfattet af direktivet i givet fald 10-dobles.

DVCA henviser til beretningen fra Folketingets Europa Udvalg fra maj2008, 
hvori udvalget udtaler, at en eventuel kommende regulering af kapital- og 
hedgefonde bør foregå fra globalt plan. DVCA udtrykker bekymring for, om 
politikerne havde glemt denne udtalelse. DVCA ønsker ens konkurrencevilkår 
for alle aktører på markedet (level playing field). Den foreslåede europæiske 
regulering vil påføre europæiske kapitalfonde flere byrder end deres internatio-
nale konkurrenter.

DVCA understreger, at Kommissionen lægger op til, at en fond – uanset stør-
relse – skal reguleres under direktivet eller lignende dansk lovgivning, der måske 
kan være strengere end direktivet. Danmark har pt. ingen specifik regulering 
vedrørende kapitalfonde. DVCA mener i denne sammenhæng, at Danmark skal 
arbejde for, at mindre fonde undtages for denne administrative byrde. Den ad-
ministrative byrde er en forhindring for at tiltrække kapital for hovedparten af 
de danske fonde. Dette vil være til skade for danske investeringer og dermed 
arbejdspladser, påpeger DVCA.

Dansk Erhverv går ind for de danske indstillinger, dog med undtagelse af den 
danske indstilling om, at alle vigtige finansielle aktører og enheder skal reguleres 
(herunder kapital- og hedgefonde). Dette punkt bør ifølge Dansk Erhverv udgå. 
Ligeledes mener Dansk Erhverv, at afvisningen af tredjelande er for markant, 
idet der allerede er fonde fra 3. lande i Europa. 

Finansrådet og Børsmæglerforeningen mener, at det bør være MiFID’s alminde-
lige regler for investorbeskyttelse, der skal finde anvendelse, som tilfældet er i 
dag. Ydermere et det vigtigt at undgå dobbeltregulering af de foreninger, der 
allerede er oprettet i henhold til den gældende danske lovgivning, men som ikke 
er omfattet af UCITS-direktivet, herunder også sikre, at disse foreninger fortsat 
kan administreres af de investeringsforvaltningsselskaber og sælges til de samme 
investorer som i dag.

Endeligt gør Finansrådet opmærksom på, at bestemmelsen om, at børsnoterede 
virksomheder, som overtages af en kapitalfond og derefter afnoteres i 2 år vil 
være omfattet af de samme krav til åbenhed som børsnoterede virksomheder, 
forekommer unødvendig. Dette begrundes med, at disse selskaber allerede er 
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omfattet af selskabslovgivningen, herunder offentliggørelse af regnskaber med 
videre. Finansrådet mener ikke, at der er øget behov for beskyttelse i disse situa-
tioner.

Finansrådet (FR)understregede, at der er problemer med anvendelses-området. 
Der skal være mere styr på definitionerne, da en hedgefond ikke bare er en 
hedgefond. Ligeledes mener FR, at den danske indstilling vedrørende 3. lande er 
for bastant. USA har allerede fonde i London, så det findes allerede – derfor 
ville det være mere hensigtsmæssigt at se på 3.landes kontrol. 

Dansk Aktionærforening (DAF)finder, at den ikke har substantielle bemærknin-
ger, da direktivforslaget som bekendt omhandler professionelle investorer. Dog 
understregede foreningen, at det er problematisk at skyde på kapitalfondene 
som skyld i finanskrisen – da det er ganske uberettiget.

Når der skydes så skarpt på kapitalfondene, kan det i sidste ende ramme den 
private investor, som gerne vil have opkøbt sine aktier. Den lille investor kan 
blive ramt, hvis kapitalfonde reducerer deres aktivitet medovertagelse af børsno-
terede virksomheder. DAF mener, at det aktuelle forslag som udgangspunkt har 
en stærk kritik af alle ikke-regulerede fonde. DAF mener dog ikke, at kritikken 
er tilstrækkeligt underbygget af analyser af, hvad de forskellige typer af fonde 
har betydet for den finansielle uro i det seneste år. Derfor er Kommissionens 
direktivforslag ikke præcist nok i sine definitioner og mål. I forlængelse af dette 
er det svært at vurdere, hvilken betydning direktivet vil få for den enkelte inve-
stor.

Umiddelbart vil direktivforslaget ikke have nogen betydning for private investo-
rer, da det er rettet mod fondsdannelser med professionelle deltagere. Dog er 
der en risiko for, at kravet om større gennemsigtighed vil trække likviditet ud af 
de regulerede markeder.

DAF tilslutter sig de danske indstillinger og støtter, at Danmark arbejder for, at 
så mange elementer fra det danske indspil om åbenhed og ansvarlighed for kapi-
talmarkederne i Europa vil indgå i direktivet. DAF finder dog, at::

 Det bør være muligt for fonde og administrationsselskaber fra tredje-
lande at få tildelt rettigheder til at drive virksomhed eller markedsføre 
sig inden for EU, hvis de er underlagt en regulering, der svarer til direk-
tivets

 En ny pligt til at afgive oplysninger vil altid opleves som en væsentlig 
forøgelse af de administrative byrder. Det afgørende er derfor direkti-
vets formål, ikke den administrative byrde. Pointen i dette punkt bør 
derfor være, at Danmark skal arbejde for, at direktivets krav om, hvilke 
oplysninger, der skal gives, svarer til direktivets formål. 

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer henviser til artikel 19 i direktivforsla-
get. FSR mener, det er uklart, hvad der ønskes i relation til årsberetningen. Som 
artiklen må læses, ønskes der ligeledes en revisionsberetning i selve årsberetnin-
gen, hvilket ikke er normal procedure. 
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Finansforbundet udtalte, at det er vigtigt, at der med direktivforslaget ikke bliver 
spændt ben for de danske overenskomster. 

(LO) finder det positivt, at Kommissionen fremsætter lovgivning, der har til 
hensigt at regulere kapital- og hedgefonde. LO mener, at der er mange gode og 
vigtige elementer i direktivforslaget. LO henviser eksempelvis til, at fondenes 
administratorer skal have en autorisation samt, at der er øgede krav til åbenhed, 
videregivelse af information og afrapportering. 

Endvidere hilser LO det velkomment, at der med direktivforslaget ikke ændres i 
lovgivningen om virksomhedsoverdragelser. LO fremfører, at hvis kapital-
fondsovertagelse omfattes af denne lovgivning, vil det få alvorlige konsekvenser 
for den danske model, fordi der dermed åbnes op for muligheden for at frasige 
sig gældende overenskomster.

LO mener, at der er behov for at styrke direktivforslaget på en række områder, 
ligesom der må arbejdes videre med at realisere de elementer fra det danske 
indspil, der ikke er med i direktivet. Dette gælder for eksempel i forhold til skat, 
overdreven brug af gældsfinansiering og krav til udbyttebetalinger. En enheds-
platform til markedsføring af produkter i EU vil kræve, at fondene efterlever et 
særligt sæt af regler, der garanterer sikkerhed for alle interessenter.

LO mener, at forslaget bør regulere alle fonde, der vil operere i EU-området, og 
ikke kun administratorer.

Minimumsgrænserne for direktivets anvendelsesområde er ligeledes problemati-
ske. LO mener ikke, at det er tilstrækkeligt, at halvdelen af alle alternative inve-
steringsfonde vil blive omfattet. Grænsedragningerne vil kunne betyde, at man-
ge forvaltere vil have motiv til at splitte sig op i flere enheder. LO påpeger 
ydermere, at det er problematisk, at kravene til information og rapportering ikke 
vil gælde for administratorer, der overtager virksomheder med færre en 250 
ansatte, mindre end 375 millioner kroner i omsætning og/eller en balance på 
mindre en 323 millioner kroner. Det kan vise sig at blive et problem i Danmark, 
hvor mange små og mellemstore virksomheder bliver opkøbt af fonde. Her vil 
medarbejderne ikke få bedre rettigheder, selvom det er lige så relevant for dem, 
som for lønmodtagere på større arbejdspladser. LO gentog denne bekymring på 
EU-specialudvalgsmødet den 26. januar 2010.  

LO er ikke enig i den foreløbige danske holdning, der fremfører, at øgede op-
lysningskrav indebærer væsentligt øgede byrder. LO finder det tværtimod helt 
afgørende, at der skal være øgede oplysningskrav for både forvaltere og porte-
føljevirksomheder. 

Det danske indspil til EU-Kommissionen peger på, at EU-reglerne omtilbuds-
dokumenter bør skærpes, så de følger detaljeringsgraden i de danske regler. Det 
indebærer bl.a. oplysninger om de strategiske planer for virksomheden, om den 
opkøbte virksomhed fortsat skal være børsnoteret og om påtænkte store udbyt-
tebetalinger umiddelbart efter overtagelsen. LO opfordrer regeringen til fortsat 
at arbejde for denne forbedring af EU-reglerne om tilbudsdokumenter. LO 
ønsker, at medarbejderne har samme informationsniveau i overtagelsessituatio-
nen uanset om de pågældende er ansat på en børsnoteret eller ikke børsnoteret 
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virksomhed. LO anbefaler ligeledes generelt, at reglerne om information og 
høring skærpes, så der i forbindelse med opkøb og lignende pålægges ejerne en 
større forpligtelse til at sikre, at virksomhedens medarbejdere informeres og 
høres om ejerens planer for virksomheden. LO bemærker, at reglerne som de 
ser ud nu, alene pålægger ledelsen en oplysningspligt, men at der i praksis kan 
opstå det problem, at medarbejderne ikke får fyldestgørende information fra 
ledelsen, hvis ejerkredsen er tilbageholdende med at give oplysninger til ledelsen 
om de fremtidige planer for den overtagne virksomhed. 

I forhold til problemstillingen om, hvorvidt fonde fra 3. lande skal kunne mar-
kedsføre sig i EU, mener LO ikke, at det skal være muligt, med mindre de op-
fylder de samme krav, som stilles til EU baserede fonde/forvaltere. LO har 
ydermere svært ved at se idéen med, at der stilles kapitalkrav til administratorer-
ne i relation til direktivforslaget. Kapitalkravene er så små, at de er ligegyldige. I 
forhold til dette område skal der sikres en sammenhæng til anden lovgivning, og 
at der indføres reelle, skærpede kapitalkrav for de selskaber, hvor der er behov 
for det.

Tidligere forelæggelse for Folketingets Europaudvalg
Nærhedsnotat er sendt til Folketingets Europaudvalg den 15. maj 2009. Grund-
notat er fremsendt den 18. juni 2009. Sagen blev behandlet i samråd den 20. maj 
2009 og i lukket samråd i udvalget den 2. oktober 2009. Der blev fremsendt 
orientering vedrørende forhandlingssituationen til udvalget den 23. oktober 
2009 og status på forhandlingerne blev fremsendt til udvalget den 25. januar 
2010. Sagen blev forelagt udvalget til forhandlingsmandat d. 5. marts 2010 som 
led i forelæggelsen af dagsordenen for ECOFIN-mødet d. 16. marts 2010.

Holdning
Regeringen støtter generelt kompromisforslaget. En regulering af alle vigtige finan-
sielle aktører og enheder, herunder kapital- og hedgefonde, er i overensstemmelse 
med det danske indspil om åbenhed og ansvarlighed på kapitalmarkederne. 

Anvendelsesområde
Regeringen har arbejdet for, at det ikke skulle være muligt at omgå direktivets 
krav ved at undlade at udpege en forvalter. Regeringen kan således støtte, at 
investeringsenheden selv skal opfylde direktivets krav, hvis enheden har valgt 
ikke at udpege en ekstern forvalter.

Regeringen har endvidere arbejdet for og er tilfreds med, at det foreliggende kom-
promisforslag præciserer anvendelsesområdet således, at kun relevante aktører 
omfattes af direktivet, såsom aktører der udgør en væsentlig risiko for stabiliteten 
på de finansielle markeder og ikke f.eks. industrielle holdningselskaber. 

Regeringen har arbejdet for, at alle forvaltere uanset størrelse omfattes af direkti-
vet. Som forslaget foreligger, vil Regeringen derfor kunne støtte direktivets anven-
delsesområde. 
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Oplysningskrav
Regeringen støtter direktivets krav til forvalter om oplysninger til investorer i 
overensstemmelse med det danske indspil med henblik på at øge gennemsigtig-
heden.

Regeringen støtter ligeledes kravene til forvalter om oplysninger til myndighe-
derne med henblik på at forbedre overvågning og tilsyn af investeringsenheder. 

Regeringen har arbejdet for at indføre yderligere oplysningskrav i forbindelse 
med virksomhedsovertagelser, og for at reglerne også omfatter små og mellem-
store virksomheder. Der er i forhandlingerne i Rådet ikke fundet støtte blandt 
de andre medlemslande til at indføre yderligere oplysningskrav.

Regeringen har imidlertid på baggrund af forhandlingssituationen i Rådet arbej-
det for og opnået støtte til, at direktivet skal give mulighed for at bibeholde ek-
sisterende nationale bestemmelser i forhold til oplysningskrav i forbindelse med 
virksomhedsovertagelser. Forslaget indeholder på den baggrund minimumsreg-
ler, der giver mulighed for at bibeholde og udvikle eksisterende nationale be-
stemmelser, og for at bestemmelserne kan finde anvendelse på små og mellem-
store virksomheder. Regeringen støtter disse bestemmelser. 

Regeringen lægger således afgørende vægt på, at det endelige forslag giver Dan-
mark mulighed for at opretholde det eksisterende oplysningsniveau i Danmark i 
forbindelse med virksomhedsovertagelse. 

Aflønning
Regeringen støtter reglerne om aflønning i kompromisforslaget, så den er i 
overensstemmelse med en forsvarlig og robust risikohåndtering.

Tredjelande 
Regeringen kan støtte direktivets regler vedrørende tredjelande. Regeringen fin-
der, at forvaltere eller investeringsenheder fra tredjelande alene skal kunne opnå 
adgang til at markedsføre deres andele i Danmark eller andre EU-lande, hvis de 
lever op til krav, der er ækvivalente med direktivets regler.

Andre landes holdninger
Der ventes at være tilslutning til kompromisforslaget fra de fleste lande og til-
strækkelig støtte til, at kompromiset ville kunne vedtages med det nødvendige 
kvalificerede flertal. Forhandlingerne om direktivet har overordnet afspejlet, at 
én gruppe lande, herunder Danmark, ønsker en stærk regulering af forvaltere af 
alternative investeringsenheder og en anden gruppe lande, ønsker en mindre 
omfattende regulering af forvaltere af alternative investeringsenheder.
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Dagsordenspunkt 6: Finansielle exitstrategier

Resumé
ECOFIN ventes på det kommende møde at vedtage rådskonklusioner om finansielle exitstra-
tegier i forlængelse af konklusionerne herom fra ECOFIN og DER i marts 2010 og fra 
ECOFIN i december 2009. Der er enighed om behovet for en koordineret strategi, som tager 
udgangspunkt i forholdene i de enkelte lande, og som bør tage udgangspunkt i en tilbagerul-
ning af garantiordningerne før de øvrige støtteordninger. På det kommende møde ventes draget 
konklusioner, som støtter Kommissionen intention om at styrke bankernes incitamenter til at 
forlade garantiordningerne. Konkret foreslås prisen for brugen af garantiordningerne øget fra 1. 
juli 2010, kombineret med et krav om, at banker, der fortsat har særligt stort behov for ga-
rantiordningerne, vil skulle gennemgå en vurdering af den langsigtede levedygtighed af deres 
forretning.

Baggrund
De enkelte EU-lande har som led i håndteringen af den økonomiske krise bl.a. 
iværksat finanspolitiske lempelser, støtteordninger til den finansielle sektor i 
form af garantier, rekapitaliseringer og – i visse lande – opkøb af dårlige aktiver, 
målrettet banker og andre finansielle virksomheder.

I takt med, at situationen på de finansielle markeder har stabiliseret sig, er man i 
ECOFIN begyndt at drøfte principper for afvikling af støtteordningerne, selv 
om det endnu er for tidligt at konkludere, at sektorens problemer er overstået 
og at støtteordningerne kan sættes i bero.

ECOFIN har således draget konklusioner om exitstrategier for de finansielle 
støtteordninger på mødet i december 2009 og i marts 2010, sidstnævnte som led 
i forberedelsen af Det Europæiske Råd d. 25.-26. marts 2010. Konklusionerne 
lagde vægt på vigtigheden af en gensidig informationsudveksling og koordine-
ring af de enkelte landes finansielle exitstrategier for at mindske negative afledte 
effekter på andre lande, men at den konkrete exit i landene under alle omstæn-
digheder vil skulle afhænge af forholdene på de finansielle markeder i EU og i 
de enkelte lande, og derfor ikke nødvendigvis vil ske samtidigt i alle lande. Der 
er desuden enighed om at blandt de forskellige støtteordninger til den finansielle 
sektor, bør garantiordningerne, som generelt er de mest forvridende, tilbagerul-
les før rekapitaliseringer og opkøb af dårlige aktiver. Konklusionerne opfordrer 
desuden til at fortsætte arbejdet med konkretisering og analyser af mulige ele-
menter i exitstrategier for de finansielle støtteordninger.

I forlængelse heraf ventes ECOFIN på det kommende møde at drage yderligere 
rådskonklusioner om finansielle exitstrategier.

Indhold
Konklusionerne vedr. finansielle exitstrategier ventes at have følgende hoved-
indhold:

 ECOFIN finder i lighed med Kommissionen, at der fortsat består en risiko 
for konkurrenceforvridning mellem de banker, der finansierer sig ved hjælp 
af markedet, og de banker, der i stort omfang er afhængige af statsgarantier.
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 ECOFIN byder Kommissionens arbejde med yderligere at øge tilskyndelsen 
til en udfasning af de finansielle støtteordninger velkommen. ECOFIN fin-
der det passende at øge prisen for statsgarantierne med virkning fra 1. juli 
2010, for at bringe finansieringsomkostningerne nærmere markedsvilkår. 
Kommissionen foreslår konkret en forøgelse af prisen for statsgarantier
med 0,2 procentpoint for banker med A+ eller A rating, 0,3 procentpoint
for banker med A- rating og 0,4 procentpoint for alle andre banker, herun-
der banker uden rating.

 Idet adgangen til likviditet via markederne på nuværende tidspunkt er lette-
re, end da krisen var mest akut, støtter ECOFIN Kommissionens intention 
om at opstille yderligere betingelser for brug af statsgarantierne fra 1. juli 
2010. Konkret vil banker, der efter denne dato fortsat har særligt stort be-
hov for statsgarantier (og ikke er under omstrukturering), blive underlagt en 
vurdering af den langsigtede levedygtighed af deres forretning.

 Kombinationen af højere priser for bankernes brug af statsgarantierne og 
kravet om en levedygtighedsvurdering ved fortsat stor afhængighed af stats-
garantierne bør således give bankerne en større tilskyndelse til gradvist at 
forlade garantiordningerne eller at adressere strukturelle svagheder i deres 
forretning, herunder om nødvendigt gennem en omstrukturering.

 Denne tilgang vil ligeledes give den nødvendige fleksibilitet, der kan tage 
højde for forskelle mellem medlemslande samt risikoen for en eventuel til-
bagevenden af finansiel uro o.l.

Kommissionens foreslåede ændringer i betingelser og prissætning af statslige 
garantiordninger efter 30. juni 2010, som konklusionerne støtter, berører i 
Danmark de individuelle statsgarantier, der blev vedtaget som en del af kredit-
pakken, og som løber frem til udgangen af 2010. Kommissionens forslag vil i 
givet fald, overført på prissætningen i den danske individuelle garantiordning, 
bl.a. indebære, at den maksimale garantiprovision vil stige fra 0,95 pct. til 1,35 
pct. Kommissionen vil i medfør af statsstøttereglerne under alle omstændighe-
der skulle tage konkret stilling til vilkårene efter 30. juni 2010 for den danske 
individuelle garantiordning.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant.

Nærhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har ikke udtalt sig om sagen.

Gældende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Rådskonklusionerne har ikke i sig selv konsekvenser for gældende dansk ret.

En ændring af betingelser og prissætning for statsgarantierne til banker efter 30. 
juni 2010, som Kommissionen lægger op til, og som konklusionerne støtter, vil i 
givet fald medføre et behov for i Danmark at justere betingelser og prissætning 
for den individuelle statsgaranti, som er en del af kreditpakken. Dette vil kunne 
gennemføres gennem en ændring i bekendtgørelse nr. 231 af 26. marts 2009.
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Statsfinansielle konsekvenser
Rådskonklusionerne har ikke i sig selv statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsøkonomiske konsekvenser
Rådskonklusionerne vil ikke i sig selv at have samfundsøkonomiske konsekven-
ser. En koordineret exit i EU-landene på det beskrevne grundlag fra de finan-
sielle støtteordninger forventes at mindske de forvridende effekter af de finan-
sielle støtteordninger. Det vil understøtte effektiviteten og konkurrencen i det 
indre marked.

Høring
Sagen har ikke været i ekstern høring.

Tidligere forelæggelse for Folketingets Europaudvalg
Folketingets Europa-udvalg fik den 5. marts 2010 forelagt ECOFIN’s konklusi-
oner vedr. finansielle exitstrategier til orientering, som led i fremlæggelsen af 
dagsordenen for ECOFIN-mødet den 16. marts 2010.

Holdning

Foreløbig dansk holdning
Regeringen kan generelt støtte de ventede rådskonklusioner.

Andre landes holdning
Der ventes generel støtte til de ventede rådskonklusioner.
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Dagsordenspunkt 7: Finansiel stabilitet og krisehåndtering 

Resumé
På det kommende ECOFIN ventes drøftelse af rådskonklusioner vedrørende rammerne for 
finansiel stabilitet i EU. Rådskonklusionerne ventes at omfatte et ”roadmap” for kommende 
initiativer. 

Baggrund og indhold
På det kommende ECOFIN ventes en drøftelse af rådskonklusioner vedrøren-
de rammerne for finansiel stabilitet. Rådskonklusioner ventes at berøre tre em-
ner: politikkoordinering, lovgivningsmæssige ændringer og mekanismer, som 
skal sikre at den finansielle sektor bærer nettoomkostningerne ved finansielle 
kriser. Rådskonklusionerne ventes at omfatte et ”roadmap” for kommende ini-
tiativer. 

Den overordnede problematik er, at tilsynspraksis og krisehåndtering altoverve-
jende er nationalt forankret, hvilket står i modsætningsforhold til at mange, væ-
sentlige banker og markeder er grænseoverskridende, og at en systemisk krise 
kan have afsmittende konsekvenser i flere andre lande. I forhold til en national 
krise kompliceres håndteringen af en grænseoverskridende krise bl.a. af flere 
interessenter, fordelingen af kompetencer mellem myndigheder i forskellige 
lande og af potentielle interessekonflikter mellem landene. 

Det overordnede formål med EU rammer for finansiel stabilitet er at skabe 
strukturer der understøtter myndighedernes muligheder for at forebygge, hånd-
tere og løse grænseoverskridende systemiske finansielle kriser rettidigt og koor-
dineret på en sådan måde at finansiel stabilitet sikres, de offentlige omkostnin-
gerne minimeres og lige konkurrencevilkår opretholdes.  

Politikkoordinering
For så vidt angår politikkoordinering har en High-Level arbejdsgruppe udarbej-
det en rapport om rammerne for politikkoordinering i EU i forhold til krisefo-
rebyggelse og krisehåndtering, herunder byrdefordeling (kaldet Nyberg-
rapporten). Med byrdefordeling forstås fordelingen af udgifter mellem lande 
som følge af en konkret redningsaktion, der involverer offentlige midler.

For at sikre en bedre og tidligere indsats anbefaler arbejdsgruppen bl.a. :

 en styrkelse af ECOFINs rolle i relation til at koordinere finansiel stabili-
tetspolitik 

 en klar afgrænsning af ECOFINs rolle og ansvar i relation til at understøt-
te finansiel stabilitet i samarbejde med andre EU institutioner, herunder 
især de europæiske tilsynsmyndigheder, dvs. European Supervisory 
Authorities (ESA) og European Systemic Risk Board (ESRB), og Kom-
missionen 

 en revision af EFCs arbejdsmetoder og procedurer for bedre at kunne 
understøtte ECOFINs rolle i relation til finansiel stabilitet.



28

Herudover fremhæves behovet for at politikkoordinering understøttes bilate-
ralt/multilateralt i forhold til specifikke finansielle institutioner. Arbejdsgruppen 
fremhæver vigtigheden af at følge op på EU Memorandum of Understanding 
(MoU) fra 2008, herunder at etablere samarbejdsaftaler samt grænseoverskri-
dende stabilitetsgrupper9. I Nordisk-baltisk regi er udarbejdet en samarbejdsafta-
le, der etablerer en Nordisk-Baltisk Stabilitetsgruppe. 

Derudover anbefaler arbejdsgruppen, at stabilitetsgrupperne skal organisere 
krisestyringsøvelser og operationalisere byrdefordeling for at forberede sig så 
godt som muligt før en konkret krisesituation. Dette inkluderer bl.a. drøftelser 
om hvorledes en byrdefordeling vil kunne tage sig ud i hypotetiske tilfælde f.eks. 
i forbindelse med kriseøvelser, tilgængelighed og relevans af data, udvikling af 
procedurer etc. EFC skal sikre, at landene overholder deres forpligtelser, dvs. 
underskrivning af aftaler, etablering af stabilitetsgrupper, afholdelse af kriseøvel-
ser mv. De generelle resultater af kriseøvelserne kan også bruges til at overveje 
en yderligere udvikling af procedurer for ex post byrdefordeling på EU niveau. 

Det forventes, at rådskonklusionerne vil være på linje med anbefalingerne i rap-
porten og lægge vægt på:
 at præcisere og styrke ECOFINs rolle i relation til finansiel stabilitetspoli-

tik
 at de institutionelle rammer skal styrkes via oprettelsen af grænseoverskri-

dende stabilitetsgrupper
 at principper for ex post byrdefordeling fastlægges og byrdefordeling for-

beredes
 at de genopretnings- og afviklingsplaner - som finansielle institutioner skal 

udarbejde i fællesskab med tilsynsmyndighederne inden udgangen af 2010 
- inddrages i forberedelsen af byrdefordeling og revideres i relation til 
konkrete kriseøvelser 

 at der etableres EFC overvågningsmekanismer, der kan understøtte etab-
leringen af CBSG, kriseøvelser mv. samt identificere eventuelle barrierer 
for koordination i forbindelse med håndtering af krisesituationer  

Det forventes, at EFC vil orientere om status for dannelsen af grænseoverskri-
dende stabilitetsgrupper inden udgangen af 2011 og i forhold til øvrige initiati-
ver i starten af 2012.

Lovgivningsmæssige rammer
Kommissionen offentliggjorde i oktober 2009 en meddelelse om ”An EU Fra-
mework for Cross-Border Crisis Management in the banking sector” som bl.a. 
berørte behovet for at ændre de lovgivningsmæssige rammer i EU, således at de 
bedre kan understøtte kriseforebyggelse og håndtering. Kommissionen vil 
igangsætte en række analyser, og der ventes en ny meddelelse i efteråret 2010 og 

                                                
9 Financial Stability Board har - på baggrund af inspiration fra det europæiske MoU - taget initiativ til at oprette stabili-

tetsgrupper for de største globale institutioner, kaldet ”Crisis Management Group”(CMG). Disse minder om de grænse-

overskridende stabilitetsgrupper i MoU’et kaldet ”Cross Border Stability Groups” (CBSG). De institutioner, der har en 

CMG har derfor ikke behov for en CBSG, men alle større grænseoverskridende institutioner skal være omfattet af enten 

en CMG eller en CBSG.
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lovgivningsforslag i 2011. Kommissionen ventes endvidere at stille forslag til en 
styrket indskydergaranti ordning.

Kommissionen lægger bl.a. op til en fælles ”redskabskasse”, dvs. at redskaberne
til tidlig indgriben og krisehåndtering harmoniseres for at muliggøre grænse-
overskridende koordinerede tiltag og at der udvikles en fælles analytisk ramme, 
advarselsindikatorer mv. Anvendelse af redskaberne vil være fleksible for at de 
kan målrettes de konkrete omstændigheder. 

Kommissionen foreslår endvidere, at der skal skabes mekanismer, som sikrer at 
en passende koordinering af handlinger i forbindelse med grænseoverskridende 
kriser kan finde sted. 

På længere sigt vil Kommissionen overveje forslag der kan lede til en harmoni-
sering af processerne for banklikvideringer. I henhold til de eksisterende kon-
kursregler skal hver juridisk enhed i en bankgruppe behandles separat ved likvi-
dation. Det er en yderst ressourcekrævende proces – ikke mindst ved grænse-
overskridende banker. Tilsvarende er det yderst vanskeligt at ændre gældende 
nationale praksis.

Det forventes, at rådskonklusionerne vil lægge vægt på at rammerne for finan-
siel stabilitet i EU på kort og mellemlang sigt udvikles, således at:
 der udarbejdes en harmoniseret ”værktøjskasse”
 det sikres, at tilsynsmyndighederne har de nødvendige værktøjer til at 

kunne gribe ind
 der skabes passende koordinationsmekanismer, således at alle kompetente 

myndigheder koordinerer deres handlinger ved afvikling af grænseover-
skridende institutioner.

  
Finansiering af kriser
Der har i en række fora og lande være overvejelser om, hvordan det bedst sik-
res, at den finansielle sektor bidrager til finansiering af finansielle kriser. Senest 
har IMF offentliggjort en rapport om emnet. Kommissionen forventer at of-
fentliggøre en meddelelse om emnet i maj 2010.

Det forventes, at rådskonklusionerne vil lægge vægt på, at:
 princippet bag bidrag fra den finansielle sektor skal være at ”forureneren 

betaler” 
 eventuelle initiativer skal koordineres internationalt så vidt som muligt 
 der ved udarbejdelsen af nye initiativer tages højde for samspillet mellem 

disse og de øvrige reguleringsmæssige ændringer der arbejdes på som føl-
ge af krisen, herunder også i forhold til implementeringstidspunkt.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant.

Nærhedsprincippet
Ikke relevant. 
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Europa-Parlamentets udtalelser
Ikke relevant.

Gældende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Rådskonklusionerne ventes ikke i sig selv at have statsfinansielle konsekvenser. 
Hensigten med forslagene er at styrke rammerne for finansiel stabilitet i EU 
med henblik på at adressere risici tidligere og bedre, og dermed reducere de 
potentielle fremtidige omkostninger forbundet med finansiel ustabilitet. 

Samfundsøkonomiske konsekvenser
Rådskonklusionerne ventes ikke i sig selv at have samfundsmæssige konsekven-
ser. Hensigten med forslagene er at styrke rammerne for finansiel stabilitet i EU 
med henblik på at adressere risici tidligere og bedre, og reducere de samfunds-
mæssige omkostninger forbundet med finansiel ustabilitet.

Høring
Ikke relevant.

Tidligere forelæggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere være forelagt Folketingets Europaudvalg. Rådskonklusio-
ner om samme emne er blevet forelagt Europaudvalget forud for ECOFIN mø-
derne d. 9. oktober 2007, d. 14. maj 2008, d. 20. oktober 2009 og d. 2. december 
2009.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen kan generelt støtte rådskonklusioner, der bakker op om Nyberg-
rapportens anbefalinger vedr. politikkoordinering og om at arbejde videre med de 
emner, der nævens i Kommissionens meddelelse. Regeringen arbejder for, at den 
finansielle sektor skal bære nettoomkostningerne ved finansielle kriser. Den finan-
sielle sektor i Danmark har bidraget væsentligt til dækning af offentlige udgifter 
og risici forbundet med den finansielle krise og regeringen har i tråd hermed 
netop fremsat lovforslag om håndtering af nødlidende pengeinstitutioner efter 30. 
september 2010.

Andre landes holdninger
Der forventes generel støtte til rådskonklusioner med de ventede hovedelementer.
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Dagsordenspunkt 8: Kommissionens arbejdsprogram på det finansielle 
område i de kommende måneder

KOM(2010)135

Resumé
Formandskabet lægger op til en orientering om Kommissionens arbejdsprogram på det finan-
sielle område for de kommende måneder, herunder bl.a. om Kommissionens kommende udspil 
vedr. regulering af handel af derivater som f.eks. futures, optioner, credit default swaps 
(CDS’er) o.l.

Baggrund og indhold
Formandskabet lægger op til en orientering om Kommissionens arbejdsprogram 
på det finansielle område for de kommende måneder. Der ventes fra formand-
skabets side primært at blive lagt vægt på Kommissionens kommende udspil 
vedr. handel med derivater, jf. nedenfor. Andre mulige emner for orienteringen 
kan være kommende forslag om ændringer i kapitalkravsdirektivet (CRD-IV) i 
forhold til styrkede krav til likviditet og kapital, kommende forslag om ændrin-
ger i indskydergarantidirektivet eller overvejelser om modeller for eventuelle 
kriseløsningsfonde (jf. dagsordenspunktet vedr. styrkelse af rammer for finansiel 
stabilitet i EU). Der ventes dog ikke under dette dagsordenspunkt substansdrøf-
telser heraf på det kommende møde, og de konkrete sager vil under alle om-
stændigheder skulle drøftes igen i forbindelse med fremlæggelsen af de konkrete 
forslag.

Regulering af handel med derivater
Der ventes bl.a. orienteret om Kommissionens kommende udspil vedr. regule-
ring af handel med derivater, dvs. finansielle instrumenter i form af f.eks. optio-
ner, futures o.l., hvis værdi er afledt af værdien på andre værdipapirer eller på 
f.eks. råvarer. Derivater kan bl.a. anvendes til, mod betaling, at fjerne eller mind-
ske en risiko, f.eks. knyttet til valutakursændringer, variationer i prisen på 
brændstof eller råvarer. Derivater omfatter også såkaldte credit default swaps 
(CDS’er), som er en slags forsikring mod udeblivende betalinger til investoren i 
et konkret værdipapir, f.eks. en stats- eller virksomhedsobligation.

Den finansielle krise har bl.a. vist, at uklarhed i markedet om, hvilke ekspone-
ringer de enkelte virksomheder havde påtaget sig gennem udstedelse af deriva-
ter, medvirkede til at forstærke usikkerheden på de finansielle markeder, bl.a. 
fordi en stor del af derivathandlen sker bilateralt mellem markedsaktørerne, 
såkaldt ”over the counter”-handel (OTC-handel), dvs. uden involvering af cen-
trale faciliteter som børser eller clearingscentraler. Kommissionen ventes i juni 
2010 at fremlægge konkrete forslag, der skal øge gennemsigtighed og sikkerhed i 
derivathandlen, herunder gennem krav om at flest mulige derivathandler sker 
via børser o.l. og cleares centralt via såkaldte centrale modparter (”Central Coun-
ter Parties” eller CCP’er). For at modvirke en øget sårbarhed ved en sådan kon-
centration af handel og clearing arbejdes der desuden med den nærmere regule-
ring af de centrale modparter.

ECOFIN vedtog i december 2009 konklusioner, der bakkede op om arbejdet 
med at sikre gennemsigtighed og sikkerhed i derivathandel. Der arbejdes paral-
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lelt med lignende forslag i regi af G20, men den endelige status for initiativerne i 
landene uden for EU er endnu ikke afklaret.

Efter det første udspil i juni ventes Kommissionen at fremlægge yderligere initi-
ativer vedr. handel med derivater, herunder justeringer i de allerede eksisterende 
direktiver (markedsmisbrugsdirektivet ”MAD” og direktivet for regulering af 
markeder for finansielle instrumenter ”MiFID”), i december og i starten af 
2011.

Derudover forventes Kommissionen at komme med to regelsæt til regulering af 
henholdsvis short selling og credit default swaps. Forslaget til regulering af short 
selling forventes fremsat i oktober. Med hensyn til credit default swaps er der  
nedsat en task-force, som analyserer markedet. Kommissionen vil på den bag-
grund komme med en udmelding om, hvordan de vil regulere og lovgive på 
dette marked. Denne udmelding er forventet inden slutningen af maj 2010.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant

Nærhedsprincippet
Ikke relevant

Europa-Parlamentets udtalelser
Ikke relevant

Gældende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant

Statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant

Samfundsøkonomiske konsekvenser
Ikke relevant

Høring
Ikke relevant

Tidligere forelæggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere været forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Foreløbig dansk holdning
Regeringen støtter generelt styrket finansiel regulering, der kan bidrage til at 
understøtte finansiel stabilitet og bedre fungerende finansielle markeder. Rege-
ringen vil tage orienteringen om Kommissionens arbejdsprogram på det finan-
sielle område i de kommende måneder til efterretning.

Vedr. derivathandel, støtter regeringen generelt arbejdet med at øge gennemsig-
tighed og sikkerhed i handel med derivater og ser frem til Kommissionens 
nærmere forslag herom.



33

Andre landes holdning
Der ventes generel støtte til styrket finansiel regulering, der kan bidrage til at 
understøtte finansiel stabilitet og mere velfungerende finansielle markeder, her-
under arbejdet med at øge gennemsigtighed og sikkerhed i handel med deriva-
ter.


