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Bestyrelsens mundtlige beretning ved formanden Kim Duus aflagt på den ordinære generalforsamling den 16. marts 2005

Velkomst

Det er mig en glæde at kunne byde velkommen til den åbne del af Børsmæglerforeningens ordinære generalforsamling. Velkommen til vores indbudte gæster og selvfølgelig en særlig velkomst til direktør Henrik Bjerre fra Finanstilsynet samt formand for Dansk Investor Relations Forening Ole Søeberg, der til dagligt er ansvarlig for Investor Relations i TDC. 

Inden jeg aflægger beretning, vil jeg give ordet til dirigenten Søren Jenstrup, der vil orientere om den lukkede del af generalforsamlingen. 

1. Behovet for et kapitalmarked

Lad mig starte med at fokusere på det, der er kernen i vores branche, nemlig kapitalformidling. Det ligger naturligvis Børsmæglerforeningen meget på sinde, at bidrage til velfungerende kapitalmarkeder her i landet.

Hvordan er status så – har vi velfungerende kapitalmarkeder?

Ja, i et vist omfang har vi. Der er for eksempel en effektiv formidling af fremmedkapital i form af lån fra pengeinstitutter og realkredit. Her har vi faktisk et af verdens bedste systemer. 

Den del af kapitalformidlingen som volder problemer, er primært formidlingen af egenkapital, som også kaldes risikovillig kapital. Risikovillig kapital dækker over en vifte af begreber. Fra venturekapital der skal finansiere en projektidé, til en equity fonds investeringer i en større virksomhed og over til kapitalformidling via en egentlig markedsplads som eksempelvis Københavns Fondsbørs’ aktiemarked. Risikovillig kapital spiller desuden en afgørende rolle i finansieringen af vækstvirksomheder. 

Særligt disse virksomheder har brug for egenkapital til udvikling og vækst for at klare sig i den internationale konkurrence. Samtidig skal prisen på egenkapital til virksomhederne være konkurrencedygtig og sikre, at investorernes ønsker om at placere deres kapital svarer til virksomhedernes behov for at få finansieret deres investeringer. Det kræver et velfungerende marked. 

Og det er ikke helt den virkelighed vi lever med i dag på aktiemarkedet. Vi er desværre underlagt nogle rammebetingelser, der i et vist omfang modarbejder markedsmekanismerne frem for at understøtte dem. 

Det er ikke fornuftigt i et ellers så veludviklet land som Danmark. Og det hindrer, at der bliver skabt den likviditet, der kan gøre det danske aktiemarked effektivt og attraktivt. At det danske aktiemarked hverken er stort eller særlig likvidt i europæisk målestok, gør det kun endnu vigtigere at få rammerne på plads.
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Den fortsatte globalisering og integration af markederne giver selvfølgelig anledning til at reflektere over, om det i det hele taget giver mening at tale om et dansk aktiemarked. Fusionen mellem Københavns Fondsbørs og OMX samt regelharmoniseringen i EU er klare eksempler på, at landeafgrænsningen mellem markederne udviskes. På sigt kan det ikke udelukkes, at der vil være ét stort nordisk eller måske endda ét europæisk aktiemarked. 

Er det så nødvendigt med et lokalt, dansk aktiemarked? Måske ikke for de allerstørste danske selskaber – de skal nok klare sig. De er jo kendte navne - også internationalt - og derfor vil udenlandske investorer gerne investere i disse selskabers aktier. 

Anderledes er det, når der er tale om lidt mindre selskaber, der ikke er kendte uden for Danmarks grænser. For dem er det nødvendigt med et solidt, lokalt aktiemarked, hvor de er kendte og kan hente kapital, og hvor deres aktier løbende kan blive prissat. 

Så derfor ja - det giver mening at tale om et dansk aktiemarked, både i dag og i fremtiden.

Og derfor er det et problem for dansk erhvervslivs udviklingsmuligheder og konkurrenceevne, hvis aktiemarkedet ikke er velfungerende. 

Det er her, de uhensigtsmæssige rammebetingelser kommer ind i billedet. Jeg tænker først og fremmest på den skattemæssige behandling af aktieavancer, der efter vores vurdering er en væsentlig årsag til, at aktie-markedet ikke fungerer optimalt. Det vil jeg komme mere ind på om lidt. 

Nu er der jo ikke så meget nyt i det, jeg siger her. Vi har faktisk peget på problemerne de sidste 10 år.

Et af vores forsøg på at få det politiske system til at vågne op og gøre noget ved de udfordringer aktiemarkedet står over for, bestod i offentliggørelsen af rapporten ”Aktiemarkedet i Danmark” fra december 1998. I rapporten blev det danske aktiemarked analyseret og Børsmæglerforeningen foreslog dengang en række initiativer, som vi mente, var nødvendige for at få skabt et levedygtigt og velfungerende marked. 
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Som I kan se, er der flueben ud for de anbefalinger, som helt eller delvist er blevet opfyldt -  og det er jo heldigvis hovedparten. Men der er også to minusser. Desværre er det netop disse emner, der var og er allermest centrale at få rettet op på.

Skiftende regeringer har da også nedsat diverse arbejdsgrupper og offentliggjort en lang række publikationer om de skattemæssige problemstillinger. Men det forekommer mig, at antallet af rapporter, arbejdsgrupper og udvalg er omvendt proportionalt med de konkrete løsninger.
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I Redegørelse om den finansielle sektor fra december 1999, som var baseret på År 2000 Udvalgets anbefalinger, var det en målsætning, at ”skatteregler og offentlige støtteordninger bør være markedsorienterede og samfundsøkonomisk velbegrundede”. Der skulle iværksættes en lang række initiativer, eksempelvis ”forenkling af aktiebeskatning” og ”forenkling af 

beskatning af investeringsforeninger”.


I årene herefter kan man finde næsten de samme løfter i de årlige rapporter ”Strukturreformer på de danske produkt- og kapitalmarkeder” fra 2000 og fremefter samt diverse andre rapporter.
I en mørk stund kan man blive grebet af den opfattelse, at dette omfattende arbejde alene har gjort nytte som beskæftigelsesterapi for embedsapparatet og som pseudoresultater for politikerne. 

Det ses også i de nævnte publikationer, at den politiske dagsorden i en årrække har været præget af begreber som ”innovationsmiljøer”, ”entreprenørånd”, ”vækstvirksomheder” og ikke mindst ”forskning og uddannelse”. Der er bred enighed om, at det er afgørende vigtigt, at vi i Danmark sætter fokus på disse emner for at sikre vores konkurrencedygtighed på en stadig mere globaliseret markedsplads.

Det er bare som om man glemmer, at i en markedsøkonomi er viden og idérigdom uden kapital, som en cykel uden hjul – det fører ingen steder. En ændret aktieavancebeskatning er derfor en uundgåelig og integreret del af fremtidsvisionen om et konkurrencedygtigt Danmark.

2. Aktieavancebeskatningen

En enkel og fornuftig aktieavancebeskatning løser naturligvis ikke noget i sig selv – men den nuværende uoverskuelige og ufornuftige beskatning forhindrer andre gode initiativer i at have nogen virkning. 

I forskellige sammenhænge er der tænkt i alle mulige kunstgreb for at tillokke risikovillig kapital, herunder blandt andet skatterabat og subsidier som findes i regeringens seneste handlingsplan for risikovillig kapital. Jeg er overbevist om, at en enkel og gennemskuelig aktieavancebeskatning én gang for alle vil løse problemet – og så er det til med den logiske løsning!

Vi har derfor med et spirende håb noteret os det nye regeringsgrundlag, hvoraf det fremgår, at regeringen vil fremsætte forslag til en forenkling af aktieavancebeskatningen. Men, som jeg lige har vist, så er vi blevet holdt hen med tomme løfter og hensigtserklæringer så mange gange, at det er vanskeligt at bevare håbet.

Regeringen har i princippet 4 år til at fremlægge et forslag. Så længe bør de ikke vente. Jeg vil derfor appellere til politikernes sunde fornuft, og opfordre 

til HANDLING nu! Lad os få nye regler pr. 1. januar 2006. Det kan regeringen godt nå, og vi vil meget gerne hjælpe med arbejdet. 

Aktieavancebeskatningsreglernes kompleksitet giver nemlig anledning til en lang række problemer i praksis – også for myndighederne. 
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Som I kan se på denne oversigt er den almindelige aktionær nødt til at kende og forholde sig til en række komplicerede regler. Men det er nok de færreste af os, som har helt styr på alle de skitserede regler og ikke mindst den praktiske anvendelse af dem.

Og det er ganske glimrende illustreret i Skatteministeriets rapport ”Sorte pletter på skatte- og afgiftsområdet” fra 2002, hvoraf det fremgår, at der er foretaget en undersøgelse af de praktiske problemer med salg af aktier, som var ejet i mere end 3 år. I stort set alle sager havde skatteyderen ikke overraskende lavet fejl i skatteberegningen. En anelse mere overraskende 

var det, at skattemyndighederne havde samme fejlprocent!

Det er jo indlysende, at den uhørte kompleksitet afholder mange investorer fra at investere, også i de nye virksomheder, der ellers befinder sig meget højt på den politiske dagsorden. Skattestrukturen inde-bærer, at lunkne skattemæssige overvejelser kan vise sig mindst lige så afgørende for investerings-beslutningen som sunde forretningsmæssige hensyn.

Og vi har faktisk ved flere lejligheder fremhævet en model til en kommende aktieavancebeskatningslov, der tilmed tager hensyn til skattestoppet. 
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Forslaget bygger på en betænkning fra Skatteministeriet i år 2000, og tanken er at ophæve såvel 100.000 kr.'s grænsen som treårsreglen. Konsekvensen vil være, at almindelige personers aktieavance bliver beskattet med enten 28 pct. eller 43 pct. Vi så da meget gerne lavere satser, men det er en selvstændig diskussion. For at imødegå problemer i forhold til 

skattestoppet kan der indføres en overgangsregel, hvor alle aktionærer, som i dag kan sælge deres aktier skattefrit, også ville kunne gøre det fremover. Først når det forenklede regelsæt træder i kraft, vil køb af aktier efter det tidspunkt blive omfattet af det nye regelsæt og vil ved salg blive skattemæssigt behandlet herefter. 

3. Andre skattemæssige udeståender
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Derivater

Det andet minus i aktierapporten er beskatningen af derivater. Brugbare skatteregler også på dette område vil medvirke til at give aktiemarkedet et løft i form af mere likviditet til gavn for alle. Vi vil derfor opfordre til, at Skatteministeriet genoptager den positive dialog med Børsmæglerforeningen og Københavns Fondsbørs, som blev indledt i slutningen af 2003 om en mere fornuftig derivatbeskatning.

Aktielån

Tilsvarende bør ske på aktielåneområdet. Efter ønske fra Børsmæglerforeningen og Københavns Fondsbørs blev aktielån i 1998 anerkendt som lån og ikke realisation. Og trods den gode begyndelse er det blevet et langt og uafsluttet forløb. 

Problemet er ganske givet, at man ikke i den gældende aktieavancebeskatningslov – eller andre relevante skattelove for den sags skyld – har taget højde for aktielån eller andre ”nye” produkter. 

Skatteministeriet anerkendte tilsyneladende behovet for egentlig lovgivning på området og udarbejdede et glimrende diskussionsoplæg i februar 2004. 

Vi opfordrer derfor kraftigt til, at også arbejdet med udformning af lovgivning for aktielån fortsætter.

Hedge foreninger

Det er til gengæld en glæde, at regeringen relativt hurtigt har taget bolden op og udformet forslag til lovgivning for hedge foreninger, så der skabes reelle muligheder for at etablere danske hedge foreninger. Det vil vi gerne kvittere for, da vi forventer, at forslaget bliver vedtaget meget snart. 

Strukturerede obligationer

Imidlertid har den skattemæssige behandling af hedge foreninger nogle meget uheldige konsekvenser for strukturerede obligationer. Strukturerede obligationer er i skattemæssigt henseende indtil nu blevet betragtet som almindelige obligationer, der realisationsbeskattes. 

Fremover skal disse beskattes som derivater. Og det vil være til stor skade for dette marked. Faktisk kan vi forvente, at markedet vil forsvinde, da heller ikke derivatbeskatningsreglerne er kendt som Danmarks mest markedskonforme endsige brugervenlige regler. Som jeg nævnte før, er det dog 

vores håb, at derivatbeskatningen ændres. I den mellemliggende periode, som forhåbentlig bliver kortvarig, bør strukturerede obligationer beskattes som obligationer. 

Med disse indspark har vi således skabt grundlaget for gode og fornuftige arbejdsopgaver til det politiske system. Vi har en række ønsker til ændrede skatteregler på værdipapirområdet som - efter vores overbevisning – vil føre til et mere effektivt og værdiskabende kapitalmarked. Og så er det oven i købet helt i tråd med regeringens skattestop.

4. Alternativ markedsplads

Jeg fremhævede i starten af beretningen vigtigheden af et velfungerende marked for risikovillig kapital. Vi ser i disse år en ændret arbejdsdeling på dette marked. Traditionelt har en børsnotering været forbundet med en blåstempling af virksomheden. Sådan er det i et vist omfang stadig. 

Imidlertid er omkostningerne ved at være børsnoteret høje, og de krav der følger med er ikke altid optimale for virksomheden. Derfor er børsnotering ikke længere ”det eneste rigtige” for virksomheder, der har behov for kapital. 

Equity- og buy out fonde går ofte ind og sikrer kapital til virksomheder - og køber i ganske mange tilfælde virksomheder af børsen. Når fondene ønsker at komme ud af investeringen igen, altså at få en exit-mulighed, børsnoteres selskabet eller sælges til en industriel køber. Og denne arbejdsdeling er der ikke noget i vejen med. Det er ganske givet, at processen medvirker til effektive strukturtilpasninger i virksomhederne.

Det er derfor nærliggende at forvente relativt få børsnoteringer, ligesom der er flere afnoteringer i sigte. Se bare på 2004, hvor der ikke er blevet foretaget egentlige børsintroduktioner på Københavns Fondsbørs. 

Den seneste reelle børsintroduktion blev foretaget i 2001. Derimod blev der afnoteret 12 selskaber sidste år.

Denne udvikling har medvirket til at få Fondsbørsen til at foreslå etablering af en alternativ markedsplads, som er målrettet virksomheder, der ikke har størrelsen til eller ønsket om at blive børsnoteret. Det vores opfattelse, at idéen med en markedsplads for handel med unoterede aktier er god, eksempelvis som en exitmulighed for ventureinvesteringer og genera-tionsskifte. 

Markedspladsen imødekommer utvivlsomt et behov hos en række udstedere, ligesom det er fornuftigt at benytte Fondsbørsens eksisterende infrastruktur. Som vi ser forslaget, består udfordringen først og fremmest i at få skabt den nødvendige investorinteresse. 

Markedspladsens succes forudsætter private investorers aktive deltagelse. Derfor er det helt nødvendigt, at det i hvert fald ikke er skattereglerne, der bremser interessen. 
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Konstruktionen indebærer færre krav til de selskaber, der optages til handel på markedspladsen. Det gælder kravene til prospektet og til selskabets oplysningsforpligtelser. Fondsbørsen har i første omgang valgt at lægge ansvaret for, om virksomheden opfylder sine forpligtelser over på en såkaldt ”Godkendt Rådgiver”, som for eksempel kan være en investment bank. Det sker for at imødegå paradokset med en handelsplads, der er målrettet investering i mere risikofyldte aktiver og samtidig indebærer mindre investorbeskyttelse. 

Der er efter vores opfattelse to ting galt med konstruktionen: For det første er det vanskeligt at forestille sig et mindre omfangsrigt prospekt end det, der gælder ved en almindelig børsnotering. Et prospekt har udviklet sig til at blive et juridisk dokument mellem selskabet og investorerne, så investorerne ikke efterfølgende rejser erstatningskrav. Større risici og reducerede prospekter harmonerer derfor dårligt.
For det andet er det vores opfattelse, at den Godkendte Rådgiver ifølge forslaget pålægges et helt uacceptabelt stort ansvar. Det må forventes, at det vil koste selskabet ganske mange penge at få rådgiveren til at påtage sig rollen som Godkendt Rådgiver. Den høje pris vil jo modsvare den risiko, som rådgiveren påtager sig. Alternativt vil mange potentielle rådgivere fravælge at påtage sig rollen. Den eneste vej frem er, at rådgiveren får en sparringspartners rolle, og at risiciene ved investering i et selskab på markeds-pladsen belyses i prospektet.

5. EU-reguleringen

Børsmæglerforeningen har oplevet endnu et hæs-blæsende år med EU-regulering på værdipapirom-rådet. Den finansielle handlingsplan er stort set vedtaget og det samme gælder de væsentligste direktiver på værdipapirområdet. Samtidig er der udstedt niveau 2-regler til flere af direktiverne, og i visse tilfælde er niveau 3-regler også undervejs. 
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Så i virkeligheden har vi kun set toppen af isbjerget. Det store arbejde kommer nu og de næste 2-3 år, når lovgivningen skal implementeres. I det hele taget er der tale om en myriade af regler og niveauinddelinger.

Det er vores klare overbevisning, at der nu er behov for en reguleringsmæssig pause! Fokus bør flyttes fra udstedelse af nye lovgivningsinitiativer til opnåelse af en ensartet implementering og håndhævelse af de 

direktiver, som følger af den finansielle handlingsplan. 

Fremtidige initiativer på værdipapirområdet bør have til formål at justere og forbedre de eksisterende direktiver og forordninger. Eventuelle nye initiativer bør være målrettet til særlige reguleringsområder, hvor der er et dokumenteret behov for regulering. Eller sagt på en anden måde: ”if it isn’t broken – don’t fix it”. Man skal undgå at presse bestemte udviklinger ned over de europæiske markeder. Det kan indebære utilsigtede konsekvenser eller måske ligefrem paradokser. 

Opblomstringen af alternative markedspladser er eksempler på sådanne paradokser. Disse markedspladser er jo netop kendetegnet ved, at de IKKE er underlagt den massive EU-regulering. Og markedspladserne støttes af de nationale regeringer, som med den anden hånd selv har været med til at udforme den tunge EU-regulering. Bare se på det før omtalte forslag til en alternativ markedsplads på Københavns Fondsbørs. Initiativet indgår som et centralt element i regeringens handlingsplan for risikovillig kapital.

På det mere tekniske plan har Lamfalussy-proceduren stået sin prøve i forbindelse med handlingsplanen. Proceduren har i vores øjne generelt været en succes, men der har også vist sig visse begyndervanskeligheder. 

Detaljeringsniveauet i rammedirektiverne er for omfattende, og det får en afsmittende virkning på niveau 2-reglerne. Vi oplever derfor en regulering, som har meget fokus på processer i stedet for resultater. Reguleringen går tillige ofte direkte ind og fastsætter firkantede krav til de finansielle virksomheders indretning. Det er meget problematisk, når der er tale om regler, der skal omfatte alle de forskellige organisationsformer, som værdipapirhandlere i 25 lande benytter sig af. 

Det er vores erfaring, at de meget stramme deadlines, som handlingsplanen er udtryk for, også er problematiske. Der har været stor politisk velvilje for at overholde tidsfristerne i handlingsplanen, men det har haft en tendens til at gå ud over kvaliteten i reguleringen.

For værdipapirhandlerne, som skal udvikle nye IT-systemer, uddanne personale, ændre forretnings-betingelser og forretningsgange og så videre, har den stramme tidsplan været en stor administrativ byrde. Tvunget af et indfald af kvalitetssans vil man da også foreslå at udskyde ikrafttrædelsesdatoen for Investeringsservicedirektivet (MiFID) i 1 år indtil 30. april 2007. 

Det er meget væsentligt, at politikere og embedsmænd får en forståelse for, at virksomhederne har brug for den fornødne tid til at implementere regler i organisationen, og det arbejde, der ligger heri, kan først for alvor gå i gang, når den endelige udformning af det nationale regelsæt foreligger.

6. Obligationsmarkedet

Det danske realkreditmarked gennemgår i disse år meget store forandringer. En forandring fra et marked med homogene produkter til et marked med differentierede produkter. Fra 30-årige konverterbare fastforrentede realkreditobligationer over flere slags rentetilpasningslån til differentierede typer af garantilån. 
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Enhedsmarkedet udfordres og lige nu ser vi en tredeling af markedet – men der er næppe nogen tvivl om, at vi vil se yderligere produktudvikling på 

realkreditsiden.

Og låntagersiden er blevet meget opmærksomme på de nye muligheder. Hvor rentetilpasningslån først rigtig vandt indpas i starten af år 2000, flere år efter introduktionen, er interessen for garantilån fulgt lige i halen på lanceringen. På nuværende tidspunkt tegner aprilterminen til den største konverteringsbølge i lange tider.

Fragmenteringen af markedet har også betydning for funktionaliteten af den danske markedsplads. Børsmæglerforeningens market maker ordning er en del af markedspladsen. Og formålet med ordningerne er at understøtte likviditeten og dybden i markedet til gavn for alle markedsdeltagere. 

Typisk har market maker ordningerne været bygget op om realkredit-obligationer med stor cirkulerende mængde. Som eksempelvis serierne af 30-årige fastforrentede, konverterbare realkreditobligationer. 

Deltagerkredsen er 8 til 10 store market makere, som stiller priser over for hinanden på op til 100 mio. DKK. Det giver høj likviditet med mulighed for, at investorerne kan handle endog meget store beløb i markedet uden nævneværdig effekt på prisdannelsen. 

Fragmenteringen medfører, at likviditeten bliver mere spredt. Og det bliver sværere at handle store beløb i de enkelte serier uden påvirkning af prisen. Det stiller betydelige krav til market maker ordningen, og indretningen af den.

7. Børsmæglerforeningens anbefalinger

I dag offentliggør Børsmæglerforeningen et sæt nye anbefalinger til imødegåelse af interessekonflikter i investment banker. Anbefalingerne træder i kraft pr. 1. april 2005 og erstatter de tidligere udsendte anbefalinger til regulering af corporate finance og aktieanalyseaktiviteter samt medarbejderhandel fra 1. juli 2002. 

Anbefalingerne omfatter nu tillige erhvervs-obligationer, fordi det også inden for dette område er nødvendigt at identificere og behandle mulige 

interessekonflikter. Desuden kan man i bilaget til anbefalingerne finde relevante dele af nye krav til oplysninger i analyser, der følger af markedsmisbrugsdirektivet, og som er konkretiseret i Finanstilsynets bekendtgørelse om investeringsanalyser. Bekendtgørelsen træder også i kraft pr. 1. april 2005. 
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Baggrunden for de nye anbefalinger er først og fremmest ønsket om at skabe fælles regler og leve op til international best practice. Reguleringen inden for området er tiltaget eksplosivt – først og fremmest i USA og England. Vi må konstatere, at udviklingen foregår i et tempo, der kan give selv den mest veltrimmede investment bank åndenød. Og vi er alle nødt til at følge med, ikke mindst for at kunne håndtere vores risici effektivt og leve op til omverdenens krav. 

Samtidig vil myndighederne i stigende grad kræve håndfaste beviser for, at overvågning og risikohånd-tering foregår på overbevisende måde. Vi har derfor nøje undersøgt regler og praksis i en række lande, og med disse reviderede anbefalinger kan vi konstatere, at vi har placeret os i front. Og det anser vi som en fordel. For det varer ikke længe før der kommer lovgivning på flere af de områder, vi nu har udstedt anbefalinger om. På denne måde får foreningens medlemmer mulighed for allerede nu at tilpasse organisationen til fremtidens krav.

Lad mig afslutte med at understrege, at der er tale om en række komplekse problemstillinger, og det er umuligt at lave regler, som passer til alle de situationer, vi fra tid til anden står overfor. Her er der i stedet brug for sund dømmekraft. Med anbefalingerne har vi fra foreningens side givet en vurdering af, hvad en investment bank bør have som generelle adfærdsregler.

Afslutning

Jeg vil gerne slutte med en tak til vore samarbejdspartnere. Tak til Økonomi- og Erhvervsministeriet, Finanstilsynet, Fondsrådet, Nationalbanken, Københavns Fondsbørs og Værdipapircentralen samt organisationer, presse og andre for et godt samarbejde.

Tak for jeres opmærksomhed. 












