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Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges @konomi- og
Erhvervsministeriets besvarelse af sporgsmal nr. 88-89 ad EUU alm. del
til okonomi- og erhvervsministeren af den 13. maj 2008 vedt. opbygnin-
gen af statsejede investeringsfonde (“Sovereign Wealth Funds”) samt
kapital og hedgefonde og disses aktiviteter samt de politiske overvejel-
set, der knytter sig til fondenes fremgangsmade, herunder eksisterende
og planlagte EU initiativer pa omradet.
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Besvarelse af spergsmil 89 alm. del stillet af Folketingets Europa-
udvalg den 13. maj 2008

Spergsmal 89:

Ministeren bedes — i forlengelse af den tekniske gennemgang den 9. maj
2008 — levere et notat til Europandvalget, der beskriver opbygningen af
kapital- og hedgefonde og disses aktiviteter samt redegere for de politiske
overvejelser, der knytter sig til fondenes fremgangsméde, herunder eksi-
sterende og planlagte EU-initiativer p4d omradet.

Svar:

Jeg skal henlede opmarksomheden pa, at jeg har inviteret Folketingets
partier til en dreftelse om et dansk indspil vedrerende EU- og internatio-
nal regulering af kapital- og hedgefonde. I forbindelse med det arbejde,
vil jeg fremlegge regeringens politiske overvejelser pd omradet.

Nedenfor er der redegjort for opbygningen af hedge- og kapitalfonde og
eksisterende og planlagte EU-initiativer p4 omradet.

L Hedgefonde

1. Hvad er en hedgefond?
Der findes ikke en entydig og alment accepteret definition af begrebet
hedgefond. Betegnelsen dakker over en lang reekke forskellige investe-
ringsfonde med meget forskellige risikoprofiler og investeringsstrategier.

OECD definerer en hedgefond som en kollektiv investerings forening,
som er privat organiseret og administreret af professionelle investerings-
forvaltere. Hedge fonde har visse typisk visse fzllestraek, hvorved de ad-
skiller sig fra investeringsforeninger (omfattet af UCITS-direktivet, jf.
Hvidbog om investeringsfonde):

* -Adgangen for investorer til fondene er begranset og typisk
tillades kun velhavende individer eller institutionelle inve-
storer.

* Portefalgeforvalterne vil forsege at opnd et absolut positivt
afkast, ogsa selvom markedet vender. Traditionelle inve-
steringsstrategier satter typisk afkast op imod et fast af-
kastmal.
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* Hvor investeringsforeninger er begraenset til enten at inve-
stere 1 bestemte typer aktier eller obligationer, sd kan
hedgefonde investere i hvad som helst og pa hvilken som
helst made herunder bl.a. ogsa for lante penge.

» I en typisk hedgefond er portefeljeforvalteren medinve-
stor. Det betyder, at forvaltere stér til at miste egne penge
ved en forkert eller hojt risikabel investeringsstrategi. Det-
te kan vaere med til at begraense de risici, som en hedge-
fond er villig til at tage.

» Hedgefonde er typisk registrerede i offshore finansielle
centre, hvor de ikke er underlagt regulering og tilsyn eller
krav om indberetning af aktiviteter.

Hedgefondes investeringer er typisk rent finansielle — det vil sige de op-
kaber ikke en kontrollerende del af de virksomheder de investerer i. Der-
ved adskiller de sig fra kapitalfonde, der aktivt blander sig i de opkobte
virksomheders drift.

2. Hedgefonde og finansiel stabilitet
Hedgefonde har ikke en entydig effekt pa den finansielle stabilitet.

P4 den ene side betyder hedgefondenes keb af veerdipapirer for lante mid-
ler, at de kan blive tvunget til at szlge ud af deres aktiver i et faldende
marked og dermed bidrage til at forstaerke en eventuel finansiel krise. I
forbindelse med subprimekrisen kom et mindre antal hedgefonde pa det
amerikanske marked i likviditetsproblemer, og en af disse matte reddes af
moderselskabet investeringsbanken Bear Sterns.

P4 den anden side bidrager hedgefondene til en hegj likviditet pA marke-
derne. De kan endvidere virke stabiliserende, fordi hedgefonde ofte vil
investere 1 aktiver, hvis vaerdi er faldet. Fx vurderer OECD, at hedge fon-
de har haft en vigtig stabiliserende rolle under subprime krisen, idet et an-
tal hedgefonde har varet aktive 1 opkeb af kriseramte ldn og dermed har
veaeret med til at tilfore likviditet pd et tidspunkt, hvor der var brug for det.

3. Hedgefonde og hedgeforeninger i Danmark
For professionelle investorer som fx velhavende enkeltpersoner, pensi-
onskasser o.lign, der valger hedgefonde, er behovet for en finmasket be-
skyttelse ikke nedvendigt, da de kender til kapitalmarkedernes risici. Der
er dog behov for regulering 1 de tilfeelde, hvor fondene henvender sig til
almindelige investorer.

Private investorer i Danmark har hele tiden haft muligheden for at inve-
stere, som hedgefonde ger pa individuelt basis eller ved oprettelse af et
selskab til formélet. Ligesom private investorer ogsa har kunnet investere
i udenlandske hedgefonde,
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Alle udenlandske hedgefonde, skal sege om markedsferingstilladelse hos
Finanstilsynet, vathengigt af om de henvender sig til en lukket investor
kreds eller den bredere offentlighed. For at opna tilladelse skal hedgefon-
de bl.a. oplyse om: Fondsbestemmelser eller vedtegter, prospekt, den se-
neste arsrapport, redegorelse for den planlagte markedsfering, hvilke for-
anstaltninger, der patenkes gennemfort her 1 landet for at sikre deltager-
nes ret til udbetaling af udbytte og indlesning af andele o.a.

Det har lovgivningsmaessigt siden 1. januar 2004 vaeret muligt at etablere
danske hedgefonde, som kan udbydes til private investorer. I farste om-
gang i form af "andre kollektive investeringsordninger" og fra 1. juli 2005
i form af hedgeforeninger. Hedgeforeningerne har ikke i modsatning til
fx investeringsforeninger begraensninger pa deres investeringsmader.
Hedgeforeninger skal godkendes af Finanstilsynet.

Antallet af hedgeforeninger i Danmark og deres forvaltning af den sam-
lede kapital 1 investeringsforeninger m.v. er relativt begraenset, se tabel 1.

Tabel 1: Formuefordeling og antal, investeringsforeninger m.v, pr.
30. juni 2007

Andel af|Antal | Antal
Formue i|samlede |for- afdelin-
mia. kt. formue eninger | ger
Investeringsforeninger 546,5 60,5 % 60 502
Specialforeninger 35,1 3,9 % 20 38
Fimandsforeninger 302,2 354 % 26 134
Hedgeforeninger 1,8 0,2 % 5 5
Ialt 903,6 100 % 111 679

Kilde: Finanstilsynet.

Den danske regulering af hedgeforeninger er alene en forbrugerbeskyitel-
sesregulering, idet der ikke i loven er regler om hedgeforeningernes mar-
kedsadfzerd. Forbrugerbeskyttelsen bestir overvejende i, at investorerne
og offentligheden i ovrigt skal kunne orientere sig om en forenings inve-
steringspolitik og risikoprofil. Det sker via foreningens vedtegter og i
foreningens prospekt. Vedtegterne skal godkendes af Finanstilsynet, som
ogsa farer tilsyn med foreningerne.

En hedgeforenings midler skal forvaltes og opbevares af et af Finanstil-
synet godkendt depotselskab, som skal vere et pengeinstitut med hjem-
sted 1 Danmark eller en dansk filial af et udenlandsk kreditinstitut med
hjemsted i EU. Hedgeforeningens daglige drift og investeringsforvaltning
skal varetages af et dansk investeringsforvaltningsselskab, som ogsé skal
‘pase, at foreningen overholder de risikorammer, som foreningen selv har
fastlagt. Sker der overtraedelser, er det et krav, at forvaltningsselskabet
indberetter det til Finanstilsynet og at det meddeles til foreningens med-
lemmer.
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Hertil kommer at hedgefondenes lantagning mv. indirekte er reguleret
ved, at Finanstilsynet lobende forer tilsyn med, at de danske banker der
maétte yde 1an til hedgefonde, tager hejde for den reelle risici ved deres
forretninger og lever op til de lovgivningsmasssige kapitaldaskningskrav.

4. Internationale tendenser pa reguleringsomridet
Reguleringen af hedgefonde dreftes labende i internationale fora, herun-
der EU.

Under det tyske formandskab bad ECOFIN 1 maj 2007 Kommissionen
om at se naermere p& behovet for fwelles strukturer for hedgefonde i et in-
dre marked 1 EU.

G7-landenes samarbejdsfora for finansiel stabilitet, Financial Stability
Forum, kom 1 maj 2007 pa foranledning af G7-landenes finansministre

med en rekke anbefalinger vedrerende hedgefonde til tilsyn, investorer

og hedgefond industrien selv.

I et bredere perspektiv har behovet for en eget gennemsigtighed veeret ef-
terlyst af bade Financial Stability Forum og ECOFIN i forbindelse med
den finansielle uro, som er fulgt i kelvandet pd den amerikanske sub pri-
me krise. Specielt i forhold til de risici finansielle institutioner patager sig
1 forbindelse med deres eksponering over for bl.a. hedgefonde. Analyser
mv. med henblik pa at styrke gennemsigtigheden i kelvandet pa den fi-
nansielle uro ventes lobende ferdiggjort i EU-regi i lobet af 2008 og
2009. :

1I.  Kapitalfonde

I. Hvad er en kapitalfond?
Der findes ingen formel definition af kapitalfonde, og kapitalfonde er ik-
ke en selvstaendig selskabstype i juridisk forstand. Derimod kan kapital-
fonde ofte karakteriseres ud fra deres formal: at deltage i ledelsen og drif-
ten af de opkebte virksomheder, s disse kan udvikles og selges med for-
fjeneste inden for en kortere arrackke.

Kapitalfondenes stigende interesse for opkeb af danske virksomheder af-
spejles bade i det stigende antal virksomheder, som ejes af kapitalfonde,
og i den kapital, som kapitalfondene har til rddighed til sidanne investe-
ringer. Fra forholdsvis {4 handler er antallet af handler steget til omkring
20 1 de senere ar. Siden 1995 har omkring 120 danske virksomheder haft
en periode med kapitalfondsejerskab, og det vurderes, at omkring 80 dan-
ske virksomheder i dag er ejet af kapitalfonde. De gvrige ca. 40 virksom-
heder er enten solgt — fortrinsvis til industrielle ejere — og er derfor ikke
lengere ejet af en kapitalfond eller er ophert med at eksistere. Antallet af
kapitalfondsejede virksomheder i Danmark er naturligvis behaeftet med
en vis usikkerhed og vil lebende sendre sig i takt med udviklingen pé det-
te marked.
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De kapitalfondsejede virksomheder i Danmark tegner sig for i omegnen
af’ 80.000 personer beskaftiget i kapitalfondsejede virksomheder 1 Dan-
mark. Det svarer til ca. 4 pet. af den danske private beskzaftigelse.

Opkabene 1 Danmark har &ndret karakter i de seneste par ar, idet kapital-
fondene har opkebt langt sterre virksomheder, end det tidligere er set. Det
er blevet muligt ved, at kapitalfondene slar sig sammen om opkeb af de
storste virksomheder, som var tilfeeldet med ISS og TDC, hvor henholds-
vis 2 og 5 kapitalfonde stod bag kebet. Hovedparten af de kapitalfonde,
som har afdeling i Danmark, investerer dog i virksomheder med en om-
saetning pa mellem 0,25 og 2,5 mia. kr. Til sammenligning udgjorde om-
seetningen 1 bade ISS og TDC over 40 mia. kr. 1 2004.

Kapitalfondenes opkeb er meget varierede: Der er foretaget en razkke me-
re traditionelle opkeb inden for industri-, bygge og servicesektoren — men
ogsé et stormagasin, en forlystelsespark, en fitness-kaede og lufthavne har
stiet pa fondenes kabsliste 1 Danmark.

2. Organiseringen af kapitalfonde
Kapitalfonde er en selskabsmassig konstruktion med en begranset inve-
storkreds, som keber virksomheder med henblik pa at udeve aktivt gjer-
skab og at athende virksomheden inden for en kortere arreekke. Kapital-
fondene er typisk kendetegnet ved, at de:

¢ Kpber hele virksomheden eller majoriteten.

* Afnoterer virksomheden fra Fondsbersen, hvis den er bersnote-
ret.
Oger geldsetningen af virksomheden.
Udgver aktivt ejerskab.
Giver ledelsen staerke incitamenter til at skabe gode resultater.
Kun ejer virksomheden i en kortere drrazkke (som regel 3-7 &r).

Kapitalfondene far kapitalen fra investorer, der har givet tilsagn om at in-
vestere et givet belgb. I Danmark har fondene typisk en kapital pi mellem
250 mio. kr. og 1 mia. kr. Nér investeringsradgiverne 1 det administrati-
onsselskab, som handterer fondens investeringer, har fundet frem til eg-
nede virksomheder, kan de trakke pa de investeringstilsagn, som investo-
rerne har givet. Administrationsselskabet har et tilsagn om kapital, som
det kan opkrave over en narmere fastsat periode - fx 5 ar. Dermed har
fondene en fleksibel kapitaladgang, som hurtigt kan udnyttes i forbindel-
sc med keb af virksomheder og senere kapitaltilforsler. Kapitalfondene
onsker at fi bestemmende indflydelse pd virksomheden og opkeber der-
for fortrinsvis hele virksomheden eller foretager en majoritetsinvestering,

Kapitalfondene kan vare organiseret pa forskellig vis, men etableres i
Danmark som regel som et kommanditselskab. Langt de fleste komman-
ditselskaber er underlagt nesten samme &benhed som aktie- og anparts-
selskaber. Ledelsen i administrationsselskabet er som regel medejere af
fonden for at sikre, at den har feelles interesse med investorere. I praksis
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opfattes administrationsselskabet ofte som kapitalfonden, selvom selska-
bet egentlig fungerer som forvalter af den eller de fonde, som er oprettet
ifolge aftalen med investorerne. Gennem kapitalfondskonstruktionen har
investorkredsen saledes outsourcet investeringsarbejdet til administrati-
onsselskabet, der foretager udvalgelsen, styringen og salget af kapital-
fondens investeringer 1 de opkebte virksomheder. *

Kapitalfondene udever aktivt ejerskab dels gennem bestyrelsesarbejdet,
dels gennem et lpbende og tet samarbejde med ledelsen om udviklingen
af virksomheden. Fondene rader typisk ogsa selv over ekspertise. Derud-
over har fondene ofte tilknyttet radgivere, der har szrligt branchekend-
skab.

3. Kapitalfonde og deres aktiviteter i Danmark

Okonomi- og Erhvervsministeriets udgav i efteraret 2006 en sterre analy-
se af kapitalfondenes aktivitet 1 Danmark (@konomisk Tema nr. 4). Ana-
lysen viser, at de kapitalfondsejede virksomheder har en hejere vackst 1
antallet af ansatte efter overtagelsen end fer. Beregninger peger 1 retning
af, at den arlige vaekst i beskzftigelsen eges fra 1,1 pet. til 1,7 pet. malt
over en periode pa fire ar for og efter overtagelsen, jf. figur 1. Fremgan-
gen 1 beskaftigelsen i de opkebte virksomheder er ogsé hejere i forhold
til en referencegruppe bestdende af sammenlignelige virksomheder. For-
skellen kan opgeres til godt 1 pet. point, men er formentlig endnu sterre,
da vasksten i de kapitalfondsejede virksomheder er opgjort efter opkeb og
derfor ofte ligger sidst i perioden 1995-2004, hvor vaksten i reference-
gruppens beskaeftigelse generelt har veeret aftagende. Sterre veekst 1 be-
skeeftigelsen 1 de kapitalfondsejede virksomheder tyder pa, at disse virk-
somheder forsgger at skabe veerditilvakst gennem ekspansion snarere end
gennem nedskaringer. Dette er naturligvis kun en gennemsnitsbetragt-
ning, der dekker over, at nogle kapitalfondsejede virksomheder ansatter
flere, mens andre afskediger.
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Beregninger af produktiviteten kan vaere med til at belyse, om kapitalfon-
de bidrager til vaerdiforegelse i de overtagede virksomheder. Udviklingen
i totalfaktorproduktiviteten - dvs. den veerditilvekst, der genereres, nar
der korrigeres for indsatsen af kapital, arbejdskraft, uddanneise, konkur-
renceforhold og andre faktorer — tyder p4, at vaksten tiltager mere i de
kapitalfondsejede virksomheder end i referencegruppen af sammenligne-
lige virksomheder. P4 denne baggrund anslis veeksten i totalfaktorpro-
duktiviteten at vaere 6 pet. frligt over de folgende fire ar efter opkabet.
Det er tilsyneladende et hajere vaekstniveau end 1 referencegruppen, der i
samme periode bidrog med en vaekst pa ca. 4% pct.

Okonomi- og erhvervsministericts underspgelse dokumenterer at der er
en tendens til oget geldsetning 1 rene efter, at en kapitalfond overtager
en virksomhed. Galdsandelen for de opkebte virksomheder er siledes i
gennemsnit gget fra 56 pet. for overtagelse til 62 pet. efter overtagelse.
Der er i den datadakkede periode er en betydelig spredning i geldsande-
len for bade referencegruppen og de overtagne virksomheder.

Kapitalfonde ger ofte brug af ekstraordinere udbyttebetalinger i umid-
delbar tilknytning til opkebet. Udbytteandelen stiger siledes i gennemsnit
fra 53 pet. for overtagelse til 82 pet. efter overtagelse. Til sammenligning
har referencegruppen af sammenlignelige virksomheder en gennemsnitlig
udbytiebetaling pa 48 pet. Udbyttebetalingen er sterre i kapitalfondsejede
virksomheder i overtagelsesaret end hos virksomhederne i referencegrup-
pen.

Blandt de ca. 120 virksomheder, der siden 1995 er blevet opkabt af kapi-
talfonde, er der en tydelig tendens til, at den effektive skatteprocent —
som er defineret som skattebetalingens andel af overskuddet efter finan-
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sielle poster — i gennemsnit falder umiddelbart efter, at virksomheden er
blevet overtaget af en kapitalfond. Faldet i skattebetalingen kan afspejle
en generelt mere aggressiv skatteplanlaegning fra de nye ejeres side, Da
kapitalfonde typisk bestér af en lille kreds af ejere, der har sammenfal-
dende interesser, har de som udgangspunkt bedre mulighed end andre in-
vestorer for at indrette sig med henblik p4 at minimere skattebetalingen.

4. Dansk regulering
I juni 2007 vedtog Folketinget regeringens Abenhedspakke. Abenheds-
pakken indeholdt 3 elementer, der alle har til formél at sikre stgrre dben-
hed for aktionzrerne i bersnoterede virksomheder. Elementer er:

* Lt forbud mod at indga aftaler om bonus og lignende med et mél-
selskabsledelse 1 forbindelse med overtagelsestilbud, for at undga
at der kan szttes sporgsmadlstegn ved ledelsens loyalitet over for
aktionzreme 1 forbindelse med et overtagelsestilbud pd et sel-
skab.

* En pligt for tilbudsgiver til at oplyse, hvis tilbudsgiveren péten-
ker at foretage en udbetaling af mélselskabets midler efter gen-
nemferelsen af et overtagelsestilbud. Dette er for at sikre storre
dbenhed over for aktionarerne ved eventuelle store udbytiebeta-
linger lige efter en overtagelse.

» Et krav om, at bersnoterede selskaber skal have generalforsam-
lings-godkendte retningslinjer for, hvordan selskabet samlet strik-
ker sin incitamentsordning sammen for bestyrelsen og direktion -
inden de konkrete aftaler om incitamentsaflenning med de enkel-
te ledelsesmedlemmer indgas.

Reglerne gzelder alle overtagelser af bersnoterede virksomheder.

Regeringen har endvidere i 2007 foretaget en sterre omlegning af sel-
skabsbeskatningen, hvor der bl.a. blev strammet op pa mulighederne for
at fradrage renteudgifter. Formélet var at forhindre aggressiv skatteplan-
lazgning, som man bl.a. har set det hos mange kapitalfonde, hvor mulig-
hederne for at placere renteudgifter i Danmark og indtagter i udlandet
udnyttes. Det er imidlertid vaerd at bemerke, at der med omlagningen ik-
ke var tale om et mélrettet indgreb mod kapitalfonde, men mod de meka-
nismer, der blev udnyttet — hvor renteudgifter blev placeret i Danmark,
mens indtegter blev placeret i udlandet. Indgrebet finder séledes anven-
delse, uanset hvilken etiket der kan heeftes pi den skattepligtige — kapital-
fond eller ej. Omlaegningen har bidraget til at give Danmark en robust og
konkurrencedygtig selskabsbeskatning, hvor overskud der optjenes i Dan-
mark ogsd beskattes i Danmark.
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Den danske brancheforening for kapitatfonde (DVCA) er ved at udarbej-
de retningslinjer for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse. Retnings-
linjerne udarbejdes i samarbejde med L.O og FTF og p.b.a. internationalt
arbejde om samme.

5. Internationale tendenser

Den europziske centralbank (ECB) har i 2007 undersegt kapitalfondes
relation til finansiel stabilitet. De finder, at sandsynligheden for at galds-
finansierede opkeb udger en systemisk risiko for banksektoren pa EU-
niveau, er lille, men ECB kan ikke afvise, at der kan findes lommer i EU-
omradet, hvor systemiske effekter kan opstd. Derfor ber banker lebende
overvage deres afgivne lan for at sikre en overkommelig balance mellem
risiko og afgivne lan.
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