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Eftersom-de finansielle markeder bliver mere
og mere globalt integrerede og komplekse, skal
Europas lovgivningsvearktajer moderniseres —
og Europa skal udvikle tilsyns- og lovgivnings-
svar, som er lige s opdaterede og fintunede som
de finansielle markeder selv. Det ville veere util-
streckkeligt og forkert at. opfare sig, som om
Europas nuverende lovgivningsmaessige struk-
turer, som er udarbej det med henblik p4 fortiden,
ikke skal veere s& moderne og innovative som de
aktarer, de skal regulere.

" EU er allerede godtpa vej med reformer af den
finansielle regulering og er i gang med imple-
menteringen af en rekke handlingsplaner med
henblik pa-at understatte den finansielle-stabili-
tet. Det har givet EU et betydeligt momentum i
den globale opfelgning.

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

1. Jget dbenhed :

2. Styrkede kapitalkrav, forsvarhg geldsat-
- ning samt beskatning

3. TForebyggelse af interessekonflikter

4. Global regulering

1. Oget dbenhed

" Den aktuelle finansielle krise kan i et vist om-
fang tilskrives manglende transparens i den fi-
nansielle sektor. De aktioner, der er foretaget af
f.eks. kapitalfonde m.v., har varet vanskelige at
fore tilsyn og kontrol med, og vi har set, at det er
vanskeligt for omverdenen at vurdere de finan-
sielle virksomheders gkonomiske tilstatid.

Denne manglende dbenhed skal der Tettes op
pa. Krisen har afslaret sarbarheden af aktivite-
terne i kapitalfonde m.v. samt en steerk indbyz-
des atheengighed til andre negleakterer som in-
vesteringsbanker,  securitisation-selskaber og
kreditvurderingsbureauer.

En ny og bedre lovgivning om kapitalfonde
m.v. kan ikke isoleres i forhold til behovet for
bedre regulering af andre finansielle akterer.
Denne indbyrdes athengighed kraever en sam-
menhangende og konsekvent tilgang til lovgiv-
ning — baseret pa lige forhold og »neutral« lov-
givning for alle store akterer.

Alle investorer, forbrugere og de finansielle
markeder som s&dan vil drage fordel af hensigts-
maessig og moderniseret” lovgivning. Det vil
fremme den finansielle stabilitet, opfyldelsen af
Lissabonmaélene, virksomhedernes langsigtede
konkurrenceevne og levedygtighed i den globale

okonomi, beskeeftigelsen og den sociale samhg-
righed. Velfungerende finansielle markeder af-
henger af gennemsigtighed og tiltro til marke-
det.

‘Dget abenhed ved overtagelser af storre virk-

somheder-(savel borsnoterede som ikke-borsno-
terede virksomheder)

1. I relation til bersnoterede virksomheder op-
fordres EU .til ‘at udbygge EU-reglerne om til-
budsdokumenter, sa de folger detaljeringsgraden

i de danske regler, som findes i bekendtgerelse

947 af 23. september 2008. Tilbudsdokumentet
skal f.eks. oplyse om de strategiske planer for
den opkebte virksomhed, om den opkebte virk-
somhed fortsat skal vare bersnoteret samt om
pétenkte store udbyttebetalinger umiddelbart ef-
ter overtagelsen. Sidstnavnte element sikrer en
storre &benhed over for aktionarerne, idet der er
krav om offentliggerelse af tilbudsdokumentet.

. .2. I relation til ikke-bersnoterede virksomhe-
der opfordres EU endvidere til at udvide anven-
delsesomradet for EU—reglerne om udarbejdelse

.af tllbudsdokumenter til ogsa at geelde ved op-

kob af ikke-bersnoterede .virksomheder, dog sa-
ledes at alene de store, ikke-bersnoterede virk-
somheder omfattes. Ved afgraensningen af, hvil-
ke ikke-bersnoterede virksomheder der ber om-
fattes af reguleringen, kan der tages udgangs-
punkt i opdelingen i regnskabsdirektiverne, sile-
des at der f.eks. skal udarbejdes tilbudsdoku-
ment i forbindelse med overtagelse af de storste
virksomheder. Derved omfattes ovenagelse af
store ikke-bgrsnoterede v1rksornhede1 i arsregn—
skabslovens betydning.

Tilbudsdokumentet ber gares offentligt, sale-
des at det er tilgangeligt for alle 1nteressenter '

Styring af og oget abenhed om mczmmentsaﬂ@n-
ning m.y. '

3. EU opfordres til at udarbejde forslag; sale-
des at bonus- og aktieoptionsordninger ikke fo-
rer til kortsigtet, overdreven risikotagning. Dette
maél kan bl.a. nas ved at indfere krav, der hindrer
ekstreme bonus- og aktieoptionsordninger, og
ved at indfere leengere blndlngsperloder for ord—
ninger.

4. EU opfordres til, at der pd EU-niveau indfe-
res et forbud:mod, at en tilbudsgiver indgér afta-
ler om aktieoptioner, bonus og andre incita-
mentsskabende ydelser med et malselskabs le-
delse i forbindelse med overtagelsestilbud.



