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ANNEX

Vigtige direktiver for den europ=iske finanssektor

CRD (Capital Requirements Directive)
Direktiv 2006/48/EF om adgang til at udgve virksomhed som pengeinstitut (ny
udgave)

Direktivet er den europeeiske udgave af de globale regler om regulering af banker, som
de er fastlagt af Den Internationale Bank i Basel. | direktivet fastlaegges reglerne for
bankers og pengeinstitutters kapitaldaekning. | den ny udgave har man indarbejdet de
nye, sakaldte Basel-2 regler om bank-tilsyn (prudential regulation), herunder regler om,
at kravet til bankernes kapitalreserver skal vurderes ved at szette kapitalen i forhold til
den samlede risiko, banken har.

Direktivet er opbygget i tre dele: Krav til kapitaldeekning (s@jle 1), tilsynsprocessen (sgjle
Il) samt oplysningsforpligtelserne/markedsdisciplin (sgjle Ill). Bankerne skal
offentligggre detaljerede informationer om risikoforhold mv. Herved skabes der stgrre
gennemsigtighed for, at tilsynsmyndigheder og markedet. Det vil sige markedet far ogsa
adgang tilde relevante oplysninger, nar den reelle risiko skal vurderes i forbindelse med
vaerdipapirhandel osv.

CRD har blandt andet til formal at begraense bankers ekstreme risikotagning gennem
uigennemskuelige kreditderivater — ogsa for at sikre bedre sammenhang mellem
faktiske risici og bankers reserver. Det foreslas her, at direktivet udbygges i forhold til
hedge fonds- og kapitalfondsbestyrere anmeldt i EU, som netop anvender steerkt
risikobetonet galdseetning i deres forretningsmodel. Direktivet vil fx. fastleegge saerlige
kapitalkrav til prime brokers* for at daekke deres risici i forhold til kapitalfonde. Jo stgrre
risici og uigennemskuelighed, der er forbundet med Ian til kapitalfonde, jo stgrre
reserver skal primebrookers ligge inde med. Herved skal kapitalkravene i hgjere grad
afspejle de faktiske risici, som investeringsbankerne patager sig, nar de yder lan til disse
fonde.

! Prime brokers er de investeringsbanker, der betjener hedgefonde og kapital i forbindelse med disses
aktivitet i kapitalmarkederne. En prime broker kan vaere eksponeret over for hedgefonde bade i form af
indteegter fra de serviceydelser, der ydes, og i form at de positioner, prime broker matte tage som
modpart til hedgefonde.


http://euo.dk/dokumenter/retsakter/direktiv/2006/32006L0048/
http://euo.dk/dokumenter/retsakter/direktiv/2006/32006L0048/

IORP - Pensionskassedirektivet (Institutions for Occupational Retirement Provision)
Direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedspensionskasser

Direktivet regulerer pensionskassers investeringspolitik. Placeringsreglerne bygger p3, at
der skal veere behgrig spredning af investeringerne, der skal afdeekke de
pensionsmaessige forpligtelser med hensyn til sikkerhed, afkast og likviditet.
Pensionsfonde, der forvalter sociale sikringsordninger, som for fx ATP, er ikke omfattet
af direktivet. Direktivet skal fornys i udgangen af 2008.

MIFID — for Investeringsforeninger o. lign. (Market in Financial Instruments Directive)
Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter.
Direktivet er EU's vigtigste lovgivning til beskyttelse af investorer (bl.a. individuelle
investerer), idet det stiller krav til baeredygtighed, handtering af interessekonflikter og
fuld redeggrelse til investorer. Direktivet retter sig i praksis iseer mod
investeringsforeninger. MiFID tradte fgrst i kraft 1. november 2007. Men indskydere i
hedge- og kapitalfonde er ikke omfattet heraf.

MAD (Market Abuse Directive)

Direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug)

Omfatter insider-handel og anden uretmaessig adfeerd vedrgrende EU's finansielle
markeder. Direktivet er holdt i meget generelle, overordnede regler og retter sig
primaert mod handel med veerdipapirer pa fondsbgrserne i Europa. Dets betydning for
hedge- og kapitalfonde er derfor begranset.

Tranparency Directive

Direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav for vaerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, dvs. fondsbgrserne.

Formalet med dette direktiv, er at gge gennemsigtigheden ved at paleegge udstederne
af veerdipapirer pligt til regelmaessigt at afgive praecise oplysninger. Direktivet stiller
krav om offentligggrelse af aktiebeholdninger, der overstiger 5 procent af
stemmerettighederne i det pageeldende selskab (samt yderligere offentligggrelser i takt
med, at hgjere graenser nas). Medlemslande har mulighed for at szette lavere graenser
(fx anvender UK og Tyskland en 3 procents minimumsgraense). Hedge fonde er
underlagt direktivet, hvis de investerer over den indikerede graense. For at sikre at
reguleringen kan fglge med i den “dynamiske” markedsudvikling, er Kommissionen
derfor bemyndiget til at traeffe nye beslutninger, der tager hgjde for den tekniske
udvikling pa finansmarkederne.

Prospectus Directive

Direktiv 2003/71/EF 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggd@res, ndar
vaerdipapirer optages til handel pa fondsbgrserne.

Direktivet regulerer bestemte finansielle produkter, nar de tilbydes til investorer i EU.
Handel pa fondsbgrserne kraever prospekter, der lever op til en raekke




minimumsstandarder. Derimod er handel og placeringer udenfor fondsbgrserne
fritaget. Direktivet er gennemfg@rt pa meget forskellige mader i medlemslandene. Det er
hgjest usikkert/uklart, om kapitalfonde er omfattet/bergrt af direktivet i praksis.

UCITS Il - Investeringsforeninger (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities)

Direktiv 2001/107/EF af 21. januar 2002 om institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer (investeringsinstitutter)

Direktivet er produktorienteret og regulerer investeringsforeninger (mutual funds),
deres investeringspolitik, aktiviteter og adgang (EU pas) samt deres
administrationsselskab. Der er kun tale om en meget indirekte regulering af hedgefonde
og kapitalfonde, uden konsekvenser for disse fondes forretningsmodel i praksis.

TOB - Overtagelsesdirektivet (Takeover Bids Directive)

Direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestilbud

Formalet med dette direktiv er at fastlaegge feelles mindstekrav for overtagelsestilbud
med veaerdipapirer i selskaber, der handles pa fondsbgrserne i medlemslandene. Det har
ligeledes til formal at beskytte aktionaerernes stemmerettigheder i EU. Direktivet
fastleegger rammer og generelle forskrifter, som medlemsstaterne skal gennemfgre i
deres nationale lovgivning.

Overtagelsesdirektivet (Transfer of Undertakings Directive=

Direktiv 2001/23/EF af 12. marts 2001 om arbejdstagernes rettigheder i forbindelse
med overfgrsel af virksomheder.

Formalet med dette direktiv er at beskytte arbejdstagerne i tilfelde af aendring i virksomhedens
ejerforhold, og iseer at sikre varetagelsen af deres rettigheder. Direktivet understreger, hvilke
rettigheder og pligter, arbejdstagere, der er bergrt af en overfgrsel, har. Som hovedregel
geelder, at de rettigheder, inkl. lgn- og arbejdsvilkar, optjent i den "gamle” virksomhed,
viderefgres i den "nye” virksomhed, nar der fx sker en overtagelse eller sammenslutning. Men
direktivet omfatter ikke kapitalfondes overtagelse af virksomheden.



http://europa.eu.int/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexapi!prod!CELEXnumdoc&lg=en&numdoc=32001L0107&model=guicheti
http://eur-lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=da&type_doc=Directive&an_doc=2001&nu_doc=23

