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Bilag 1

Dansk indspil om dbenhed og ansvarlighed pa kapitalmafkederne i Eilropa

Den internationale finansielle krise og uroen
pa de finansielle markeder er i flere omgange
_draftet i europeeisk regi og har fort til en raekke
aftaler. Danmark ' anerkender den betydelige
europeeiske fokusering og bakker naturligvis op
om de forskellige aftaler og initiativer.

De EU-initiativer, der er igangsat, bergres
ikke i dette bidrag. Derimod gnsker Danmark at
bidrage med et konkret indspil i forhold til de
overvejelser, der i gjeblikket pagar pa europaeisk
og internationalt plan i forhold til at adressere de
problemstillinger, der er blevet dbenbare af den
aktuelle finansielle krise, herunder de bagved-
liggende strukturelle mangler og problemer.

Samlet set skal en forsteerket fzelles europaeisk
initiativpakke — baseret pé iser feelles bindende
EU-regler, gget transparens, skarpere godken-
delsesprocedurer for finansiel virksomhed inden
for EU samt starre krav til kapitaldekning — sik-
re dekkende spilleregler pa de finansielle mar-
keder i EU. Sadanne initiativer skal tilrettelaeg-
ges séledes, at tendenser til nationale konkurren-
cebegreensninger modvirkes. Vejen ud af den
europeiske krise gar ikke gennem protektionis-
me EU-landene imellem, men mod fzlles bin-
dende initiativer pa europeeisk og hvor muligt in-
ternationalt plan.

Dakkende spilleregler er en vaesentlig forud-
setning for reetablering af et velfungerende
europeeisk finansmarked, sdledes at de europaei-
ske lande igen kan beveege sig i retning af bedre
konjunkturer.

Den aktuelle globale finansielle krise er i hej
grad udlgst af mangel pa ovenstiende deekkende
spilleregler pd det amerikanske subprime-mar-
ked. Denne krise har fiet globale konsekvenser
som folge af forbindelserne mellem markedsdel-
tagerne (investeringsselskaber, strukturerede
produkter, kreditvurderingsbureaner m.v.).

Aktiemarkederne har generelt lidt betydelige
tab, og centralbankerne har méttet indskyde pen-
ge 1 markedet for at danne modvagt til den
manglende likviditet. Ingen kender endnu det
fulde omfang af denne krise.

De turbulente tider, som de internationale gko-
nomier har gennemgaet, kan meget vel stede pd

den neeste store alvorlige finansielle udfordring,
nér bl.a. finansieringsselskaber og kapitalfonde
skal refinansiere deres geeldsztning i portefolje-
virksomheder i betydeligt omfang. Hvis krisen
udvikler sig i den retning, kan det forsterke pro-
blemerne for den globale realgkonomi.

Der er en indiskutabelt ngdvendig opgave i at
revurdere spillereglerne pd de finansielle marke-
der — ikke blot i EU men ogsé pa globalt plan —
for at sikre, at disse regler er tidssvarende og til-
streekkelige i forhold til de forskellige typer ak-
torer der findes, herunder kapitalfonde. Et forste
og vigtigt skridt er en effektiv regulering pa EU-
niveau — ligesom der i forvejen eksisterer EU-
regler for andre former for finansielle institutio-
ner og selskaber.

Danmark leegger vaegt pé, at de igangvaerende
og kommende EU-baserede regulerings- og kon-
trolinitiativer omfatter alle systemisk vigtige fi-
nansielle akterer og enheder. Den alternative in-
vesteringsindustri er ikke leengere en »nichein-
dustri«, men vigtige akterer pd de finansielle
markeder. Det geelder bl.a. off-balance enheder
(som for eksempel special investment vehichles)
og hedgefonde.

Men ogsa kapitalfonde ber indgé i det videre
arbejde, eftersom de indgér i et teet samspil med
bankerne i forhold til 1an samt med forsikrings-
selskaberne og pensionskasserne i forhold til ka-
pitalindskud med henblik pa efterfolgende inve-
steringer i form af opkeb af virksomheder.

Arsagen til den store interesse for kapitalfonde
m.v. er, at flere og sterre virksomheder pé inter-
nationalt plan er blevet opkebt af kapitalfonde.
Dette betyder, at opkebene dermed ogsé har fiet
storre samfundsmeessig betydning, hvilket i sid-
ste ende har affadt en sterre interesse for kapital-
fonde m.v.’s aktiviteter. Det skyldes blandt an-
det, at fondenes aktiviteter fortsat er praeget af en
betydelig lukkethed. Hertil kommer, at gaeldsat-
ningen i de overtagne virksomheder ofte oges,
efter kapitalfondene har overtaget virksomhe-
derne. Dette har rejst spgrgsmélet, om de over-
tagne virksomheder fér en svaekket soliditet som
folge af overtagelsen.



