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Dagsordenspunkt 1: Direktiv om skatteundgéaelse mv.
KOM(2016) 26

1. Resume

Kommissionen har 28. jannar 2016 fremlagt en pakke med tiltag rettet mod skatteundgdelse pa
selskabsskatteomridet. Pakken indebolder bl.a. et direktivforsiag om regler til bekampelse af
metoder til skatteundgaelse (“skattenndgdelsesdirektivet”).

Direktivforsiaget indeholder sekes specifikke regler, der skal imodega de mest udbredte former for
selskabsskattenndgaelse: 1) fradragsbegransning for rentebetalinger, 2) exitbeskatning, 3) switch
over-klansul, 4) generel anti-misbrugsregel, 5) kontrollerede ndenlandske selskaber og 6) hybride
mismatch. Der forhandles pa teknisk nivean om et kompromisforslag med justeringer af diref-
tivforslaget. Der er endnu ikke enighed om udformmingen af nogle af de konkrete regler (iser
regel 1, 3 0g 5). Der ventes enighed om tekniske justeringer af de ovrige regler. Det er uklart, om
der kan opnis politisk enighed om direktivet pa det kommende ECOFIN.

Forslaget til et skatteundgdelsesdirektiv er langt hen af vejen pa linje med danske regler pa om-
radet, men vil medfore behov for tilpasninger af dansk selskabsskattelovgivning. Pa nogle omra-
der er de danske regler dog strammere end direktivets ventede regler (fx CEC-beskatning), mens
direktivets regler pa andre omrider er strammere end de danske regler (fx switch-over klausulen).
Der er tale om et minimumsdirektiv, og de enkelte EU-lande kan have mere restriktive regler.
Det er dermed ikke nodvendigt at lempe galdende danske regler, som er mere stramme end EU-
reglerne, men nodvendigt at stramme galdende danske regler, som er mindre stramme end EU-
reglerne.

Pakken med tiltag mod skatteundgielse’ omfatter derudover en meddelelse om en ekstern strategi
Jor effektiv selskabsbeskatning i forhold til tredjelande samt en henstilling vedrorende indholdet af
de enkelte EU-landes dobbeltbeskatningsoverenskomster. Disse ventes bebandlet i radskonklusi-
oner pa det kommende ECOFIN.

2. Baggrund

I globalt regi har der gennem de senere ar varet stor fokus pa selskabsskatteom-
radet, og OECD og G20 ferdiggjorde i november 2015 sikaldte BEPS-
anbefalinger ("Base Erosion and Profit Shifting”) om bekampelse af selskabsskat-
teundgielse. Kommissionen har ligeledes stor fokus pa generelt at sikre mere fair
og effektiv selskabsbeskatning og fremlagde i juni 2015 en handlingsplan. Forsla-
get til skatteundgaelsesdirektiv implementerer blandt andet BEPS-anbefalingerne i
EU.

! Et sidste element i Kommissionens skatteundgaelsespakke fra januar er forslaget om @ndting af direktivet om administra-
tivt samarbejde (DAC4), som indforer krav om automatisk og obligatorisk udveksling af ”land-for-land-rapporter” for
store multinationale koncerner. Der blev opniet enighed om DAC4 pa ECOFIN 8. marts 2016. Der henvises til samleno-

tatet af 25. februar 2016 herom.



3. Formil og indhold

Forslaget til et skatteundgaelsesdirektiv indeholder forslag til seks regler, der ifolge
Kommissionen skal imodega de mest udbredte former for selskabsskatteundgael-
se: Fradragsbegransning for rentebetalinger, exitbeskatning, switch over-klansul, generel anti-
misbrugsregel, kontrollerede udenlandske selskaber og hybride mismatch, jf. nedenfor og bilag 1.
Der er tale om et minimumsdirektiv, si det enkelte EU-land kan tilpasse reglerne
og have mere restriktive regler, men ikke mindre restriktive regler. Formandskabet
har med sit kompromisforslag i vid udstrekning segt at folge OECD’s BEPS-
anbefalinger.

Direktivet omfatter alle selskabsskattepligtige enheder underlagt selskabsskat i et
eller flere EU-lande. Det omfatter ogsa datterselskaber samt filialer og faste drifts-
steder 1 EU-lande af (moder)selskaber hjemmehorende uden for EU. Forslaget til
et skatteundgaelsesdirektiv har hjemmel i TEUF art. 115, hvorefter Radet vedta-
ger forslaget med enstemmighed efter horing af Europa-Parlamentet.

Fradragsbegransning for rentebetalinger

Reglen skal forhindre en koncern 1 at trekke uforholdsmassigt store renteudgifter
tra i skat, jf bilag 1 (afsnit 1). Det kan for eksempel vere, hvis et moderselskab
etablerer et datterselskab (uden for EU), og placerer egenkapital 1 datterselskabet,
hvorefter datterselskabet yder et lan (med hoje renter) til moderselskabet i EU —
og moderselskabet dermed kan fi et stort fradrag i sin skattepligtige indkomst.
Reglen indebarer grenser for, hvor meget koncerner kan fradrage nettofinansie-
ringsudgifter sisom renteudgifter malt i forhold til deres skattepligtige indkomst.
EU-landene er endnu ikke enige om, pracist hvor stram reglen for rentefradrags-
begraensninger skal vare.

Exitbeskatning

Reglen skal imodega, at indkomstskabende aktiver flyttes ud af et EU-land uden
beskatning. Reglen sikrer et EU-land beskatningsret, nar fx selskaber laver en in-
tern overforsel af aktiver til en filial i udlandet. Aktivet skal beskattes i forhold til
markedsvardien pa overforselstidspunktet, /£ bilag 1(afsnit 2). Reglen finder anven-
delse, uanset om aktiverne flyttes til et andet EU-land eller til et land uden for EU.
Der foreslds dog nogle sxrregler ved flytning af aktiver internt i EU. Der ventes
enighed mellem EU-landene om kompromisforslaget, der indeholder nogle min-
dre tekniske justeringer til Kommissionens forslag til regler for exitbeskatning.

Switch-over klausul

Reglen skal imedega, at ubeskattet eller lavt beskattet indkomst fra tredjelande
kommer ind 1 EU uden beskatning, jf. bilag 1 (afsnit 3). De nuvarende regler i man-
ge EU-lande medforer, at der fx gives skattefrihed til selskaber for udbytte og
aktieavancer fra aktiebesiddelser i tredjelande uanset skatteniveauet i tredjelandet.
Reglen indebarer, at sidanne indkomster genereret i tredjelande bliver skatteplig-
tige ved indferelsen i EU (under visse betingelser, afthengig af bl.a. hvor lav skat-
ten er i de pagzldende tredjelande), hvor der pélegges skat efter reglerne i det
relevante EU-land. Der er endnu ikke enighed mellem EU-landene. Formands-



skabet har foresliet nogle @ndringer i forhold til Kommissionens forslag, som
begraenser rakkevidden af reglen.

Generel anti-misbrugsregel

Omggaelsesklausulen skal imodega misbrug, der ikke er omfattet af de specifikke
vaernsregler, der er indsat i direktivforslaget eller 1 ovrigt fremgar af national ret.
Klausulen indebzrer, at der 1 beskatningen skal ses bort fra arrangementer, der er
indgdet med det formal at opna en skattefordel og siledes ikke er tilrettelagt af
velbegrundede kommercielle drsager. Der synes generelt at vare relativ bred
enighed mellem EU-landene om dette element.

Kontrollerede udenlandstke selskaber

Der foreslas endvidere regler for beskatning af udenlandske datterselskaber (sa-
kaldte CFC-regler — Controlled Foreign Company). Det skal imedega, at koncern-
forbundne selskaber kan undga selskabsbeskatning ved at flytte indkomstskaben-
de aktiver (fx finansielle aktiver) og dermed overskud fra et hojt beskattet moder-
selskab 1 et EU-land til et lavere beskattet udenlandsk datterselskab i et land uden
for EU. Det foreslas, at moderselskaber 1 EU-lande beskattes af overskud i uden-
landsk kontrollerede selskaber under visse betingelser, herunder om beskatningen
er relativt lav 1 datterselskabets land sammenlignet med moderselskabets land, jf.
bilag 1(afsnit 4). Der er endnu ikke enighed mellem EU-landene om den przcise
regel.

Hybride mismatch

Her er tale om regler rettet mod situationer, hvor to EU-lande skattemaessigt vur-
derer (skatteretligt “kvalificerer”) selskabsenheder eller finansielle instrumenter
forskelligt. Nar to lande har forskellige skattemzssige vurderinger, opstar der risi-
ko for, at ingen af landene opkrever skat (dvs. dobbelt ikke-beskatning) eller at et
selskab opnar fradrag for den samme renteudgift i to EU-lande (dobbelt fradrag),
Jf bilag T (afsnit 5). Det foreslas, at hvis de skattemassige vurderinger i to EU-lande
er forskellige sa skal dobbelt ikke-beskatning eller dobbelt fradrag forhindres.
Formandskabet har foresliet nogle praciseringer, herunder at reglen alene skal
finde anvendelse pa hybride mismatch mellem associerede selskaber. Der ventes
enighed mellem EU-landene.

Ridskonklusioner om Kommissionens ovrige udspil

ECOFIN ventes ogsa at vedtage konklusioner om Kommissionens meddelelse
om en ekstern strategi for effektiv selskabsbeskatning i forhold til tredjelande samt om
Kommissionens henstilling vedrerende indholdet af de enkelte EU-/andes dobbelthe-
skatningsoverenskomister.

Radskonklusionerne stotter etableringen af en felles EU-sortliste over skattely baseret
pa efterlevelse af globale standarder for transparens og informationsudveksling
samt pa hvorvidt der eksisterer skadelige ordninger pa selskabsomradet, som defi-
neret i EU’s adferdskodeks. EU’s adferdskodeksgruppe opfordres til at pabegyn-
de udarbejdelsen af sortlisten mhp. godkendelse i Radet 1 2017.



Konklusionerne imedeser ogsd iverksttelsen af et pilotprojekt om awutomatisk
udyeksling mellem EU-lande af oplysninger om endeligt ejerskab af selskaber mv., som stottet
af alle EU-lande. Desuden opfordres til videre arbejde med Kommissionens for-
slag om offentlighed af visse selskabsoplysninger’. Endelig noterer konklusionerne sig
Kommissionens anbefalinger vedr. de enkelte EU-landes dobbeltbeskatningsover-
enskomster og erklerer sig enig i hensynet til at undga dobbelt-ikke-beskatning,
som imidlertid kan nas pa flere forskellige mader inden for rammerne af OECD’s
BEPS-anbefalinger.’

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal i overensstemmelse med proceduren i TEUF artikel 115
udtale sig om skatteundgielsesdirektivet. Udtalelsen foreligger endnu ikke.

5. Narhedsprincippet

Den danske regering er enig med Kommissionens vurdering af, at skatteundgael-
sesdirektivet er 1 overensstemmelse med nerhedsprincippet. Det vurderes, at skat-
teundgielse reducerer skatteprovenuet og forvrider konkurrencen mellem selska-
ber, hvilket kan mindskes med fzlles minimumsstandarder som foresliet.

6. Galdende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser

Danmark har allerede vaernsregler vedrorende de elementer, der indgar i skatte-
undgdelsesdirektivforslaget. Det vil vaere nedvendigt at justere nogle af de danske
vernsregler, idet nogle af de ventede EU-regler (ogsd i formandskabets seneste
forslag) er strammere end de eksisterende danske varnsregler. Der skal omvendt
ikke foretages lempelser af gzeldende danske regler, som er strammere end de ven-
tede EU-regler, idet der er tale om et minimumsdirektiv. Den overordnede vurde-
ring af de ventede EU-regler i forhold til de danske regler er flg. (Der henvises til
bilag 1 for uddybning):

[fradragsbegransning for rentebetalinger: De ventede EU-regler er baseret pa samme
principper som de gxldende danske regler, men vurderes at kunne vaere mere
eller mindre stramme end de danske regler (pga. tekniske forskelle), athengig
af den konkrete virksomheds forhold.

o oxitheskatning: De ventede EU-regler ligger pa linje med de gaxldende danske
regler, som det alene vurderes nodvendigt at @ndre i begraenset omfang.

o Switch-over klansul: De ventede EU-regler er strammere end de gaeldende dan-
ske regler i nogle tilfxlde, og skattepligten for danske selskaber vil saledes
skulle udvides for indkomst fra visse aktiebesiddelser i sxrligt lavskattelande.

o generel anti-misbrugsregel: De ventede EU-regler er strammere end de galdende

danske regler i den forstand, at de danske regler aktuelt har omgaelsesklausuler

vedr. konkrete EU-selskabsskattedirektiver og dobbeltbeskatningsoverens-

2 KOM(2016)198 som vedroter zendringer i regnskabsdirektivet, og behandles af konkutrenceevneministrene (COMPET)
3 Konklusionerne opfordrer desuden adfardskodeksgruppen til at se pa mulige referencer til good governance pa skatteom-
radet i EU’s aftaler med tredjelande, og vigtigheden understreges af at hjzlpe udviklingslande med at leve op til good

governance pé skatteomridet.



komster, men forst 1 medfor af direktivet skal indfere en helt generel omgael-
sesklausul.

o kontrollerede udenlandske selskaber: De ventede EU-regler er mindre stramme end
de gxldende danske regler, idet EU-reglerne kun anvendes pa aktiver overfort
til lande med relativt lav beskatning, mens de danske regler finder anvendelse
pa alle lande. Det vil vere nedvendigt at lave en mindre justeringer af de typer
af indkomster, der omfattes af CFC-beskatningen. De danske regler vil ikke
skulle lempes.

o hybride mismatch: De ventede EU-regler er pa nogle omrader strammere end de
danske (hybride mismatch mellem Danmark og et EU-land), mens de danske
regler pa andre omrader er strammere (hybride mismatch mellem Danmark og
et tredjeland). De eksisterende danske regler vil derfor skulle strammes i for-
hold ferstnevnte. Mens de danske regler pa vil kunne opretholdes i forhold til
lande uden for EU.

7. Okonomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser

Overordnet set vil en implementering af direktivforslaget medvirke til at reducere
virksomhedernes muligheder for skatteundgadelse og fjerne eventuelle skattemaees-
sige incitamenter til at placere aktivitet i andre lande end Danmark. Set fra et
dansk perspektiv vil dette trakke i retning af et storre provenu. Det er umiddel-
bart ikke muligt at kvantificere storrelsen heraf. Der vil dog skulle foretages en
nermere vurdering i forbindelse med fremszttelse af et eventuelt lovforslag.

Samfundsekonomisk og erhvervseskonomiske konsekvenser

Erhvervsstyrelsen vurderer, at direktivet medferer administrative konsekvenser
under 4 mio. kr. arligt. De bliver derfor ikke kvantificeret yderligere. Erhvervssty-
relsen vil i forbindelse med implementering af direktivet foretage nermere kvanti-
ficering af de administrative konsekvenser. I forhold til en implementering af di-
rektivets ovrige elementer vurderes dette samlet set ikke at have navnevardige
okonomiske eller administrative omkostninger for erhvervslivet 1 Danmark, da
Danmark allerede har varnsregler pa direktivets omrade.

8. Horing
Der henvises til bilag 2.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Der er generel opbakning til skatteundgaelsesdirektivets formal. EU-landene har i
OECD bakket op om BEPS-anbefalingerne og den 8. december 2015 konklude-
rede ECOFIN, at anbefalingerne fortrinsvist bor gennemfores gennem EU-
direktiver. En rackke lande stotter direktivet med justeringer pa linje med forslaget
fra formandsskabet, om end der udestar enighed pa nogle punkter, sarligt switch-
over klausulen, reglen om kontrollerede udenlandske selskaber, og reglen om fra-
dragsbegraensning for rentebetalinger. Det er uklart, om der kan opnis politisk
enighed om direktivet pa det kommende ECOFIN.



10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter skatteundgaelsesdirektivet og fokus pa at demme op for skat-
teundgielse og udvanding af de enkelte landes skattegrundlag samt at sikre fair og
lige konkurrencevilkar for virksomheder i EU. Regeringen lagger vagt pa, at skat-
teundgaelsesdirektivet - som der ogsa er lagt op til - bliver et minimumsdirektiv,
saledes at de enkelte lande selv kan have hojere standarder.

Regeringen stotter formandskabets kompromisforslag, men kan acceptere de los-
ninger, der kan opnas enighed om.

Danmark kan stotte radskonklusionerne. Fra dansk side arbejdes der pa, at defini-
tionen af et skattelyland i relation til sortlisten baseres pa objektive kriterier, der
drejer sig om hvorvidt, et land automatisk vil udveksle oplysninger med alle EU-
lande eller ¢j, og ikke baseres pa beskatningens storrelse o.]l. mere subjektive krite-
rier, der kan forhindre hurtig enighed om en fzlles EU-sortliste.

11. Tidligere foreleggelser for Folketingets Europaudvalg
Kommissionens skatteundgaelsespakke blev 11. februar 2016 forelagt til oriente-
ring for Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN-medet 12. februar 2016.



Bilag 1: Regler i forslaget til et skatteundgaelsesdirektiv

1. Begransning af koncerners rentefradrag

Kommissionens forslag

Reglen vil eksempelvis finde anvendelse, hvis en koncerns eksterne gzld placeres i
selskaber 1 EU-lande, mens egenkapitalen placeres uden for EU (med en lavere
beskatning af afkastet), jf. figur 1.

Det foreslas, at selskaber som udgangspunkt ikke kan fradrage lineomkostninger
(herunder renteudgifter, kurstab pa gald og renteelementet 1 leasingkontrakter),
der overstiger 30 pct. af den skattepligtige indkomst for fradrag for renter, skatter,
og af- og nedskrivninger (sikaldt EBITDA-indkomst). Det fremgar af OECD’s
anbefalinger, at en overgrense pa 30 pct. vil medfore, at ca. 87 pct. af koncernerne
1 princippet ville kunne opna fradrag for deres eksterne renteudgifter, hvis rente-
udgifterne fordeles mellem koncernselskaberne i forhold til EBITDA-
indkomsten. Overgrensen pa 30 pct. er derfor 1 anbefalingerne fundet passende
som den hgjeste anvendelige overgrense. OECD anbefaler saledes, at gransen
skal vaere mellem 10 og 30 pct.

Uanset bestemmelsen vil selskaber dog altid kunne fradrage nettofinansieringsud-
gifter pa 7,5 mio. kr. (1 mio. EUR). Formalet med denne bundgrense er at undta-
ge sma og mellemstore selskaber fra reglen, da det vurderes, at risikoen for aggres-
siv skatteplanlaegning er mindre for disse selskaber.

Yderligere foreslir Kommissionen regler, som skal imedekomme periodiske ud-
sving i koncernernes indkomst. For det forste foreslas det, at finansieringsudgifter,
hvor der er nzgtet fradrag som folge af reglen, kan fremfores til fremtidige ind-
komstar, hvor renteudgifterne kan fradrages, hvis de samlede renteudgifter for
indkomstaret er mindre end 30 pct. af EBITDA-indkomsten. Desuden kan der
ske fremforelse af overskydende EBITDA-indkomst, der ikke er anvendt til dack-
ning af nettofinansieringsudgifter.

Kommissionen foreslar desuden, at reglen for begransning af koncerners rente-
fradrag ikke skal finde anvendelse, hvis selskabets egenkapitalandel svarer til eller
er hojere end koncernens samlede egenkapitalandel. Denne undtagelse skal ligele-
des handtere de periodiske udsving i indkomsten. Undtagelsen skal ogsa ses i lyset
af reglens overordnede formal om at forhindre, at koncernens gald placeres i hoj-
skattelande. Hvis eksempelvis et datterselskabs egenkapitalniveau svarer til kon-
cernens egenkapitalniveau, vil der ikke vare tale om, at koncernen har placeret
uforholdsmassig megen gald i det pagaldende datterselskab. Ved opgerelsen af
egenkapitalen skal aktiver og passiver vaerdiansattes efter den samme metode, der
anvendes 1 det konsoliderede regnskab. Undtagelsen finder dog alene anvendelse,
hvis en rekke betingelser er opfyldte, herunder at rentebetalinger til tilknyttede
selskaber ikke overstiger 10 pct. af koncernens samlede nettorenteudgifter.



De foresliede regler for rentefradragsbegrensning skal ikke finde anvendelse pa
finansielle selskaber. Dette skyldes, at der endnu ikke er opnaet international enig-
hed om, hvordan regler for rentefradragsbegransning skal udformes for finansiel-
le selskaber, men der arbejdes pa emnet 1 OECD.

Figur 1
Illustativt eksempel af regel om begraensning af koncerners
rentefradrag
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For: Moderselskabet overforer egenkapital til et datterselskab, der ligger 1 et
land uden for EU med lavere beskatning. Datterselskabet yder et lan til
moderselskabet, der kan fa fradrag for renteudgifterne.

Efter: Med reglen begrenses moderselskabets rentefradrag. Det betyder, at
skattebetalingen i EU-landet oges.

Formandskabets @ndringer af forslaget

Formandsskabet har foreslaet, at rentefradragsbegransningen kan opgoeres pi
koncernniveau, hvis EU-landet anvender sambeskatningsregler eller lignende, som
medforer, at underskud kan overfores mellem koncernforbundne selskaber. Dette
svarer til princippet i de danske regler.

Formandsskabet har derudover i overensstemmelse med BEPS-anbefalingerne
foresldet visse justeringer, som vil give mulighed for, at EU-landene kan lempe
reglen om fradragsbegrensning for rentebetalinger, jf. nedenfor.



Der er bl.a. foresliet, at:

- Der altid vil kunne fradrages nettofinansieringsudgifter pa 3 mio. euro
(dvs. 22,5 mio. kr.), hvilket tilnermelsesvis svarer til den danske belobs-
grense pa 21,3 mio. kr.

- Enkeltstiende selskaber, der ikke er en del af en koncern og ikke har faste
driftssteder 1 andre lande, kan fritages fra reglen, idet risikoen for aggressiv
skatteplanlegning anses for at vare begrenset.

- Der kan indfores en overgangsregel, der fritager renter pa eksisterende lin
til ikke-koncernforbundne selskaber. Der er endnu uvished om, hvorvidt
formandskabet vil foresld, at overgangsreglen maksimalt skal gzlde i de
forste 5 ar eller lengere.

- Der kan ske undtagelser (og dermed ingen begrensning af rentefradrag)
for langsigtede offentlige infrastrukturprojekter vedrorende store aktiver,
der anses for at vare 1 offentlighedens interesse.

- Det er oprindeligt foresldet, at reglen ikke skal finde anvendelse, hvis sel-
skabets egenkapitalandel mindst svarer til koncernens samlede egenkapi-
talandel. Formandskabet foreslar at supplere med en alternativ regel. Den
betyder, at EU-landene kan tillade fradrag for et selskabs nettofinansie-
ringsudgifter, i det omfang forholdet mellem koncernens nettofinansie-
ringsudgifter og EBITDA-indkomst er hojere end selskabets. Hensigten er
at selskabet ikke skal straffes unedigt ved at fa beskaret rentefradraget, nar
selskabet relativt set ikke har storre renteudgifter end koncernen har gene-
relt. Det tyder op, at koncernen dermed ikke har placeret uforholdsmeassig
meget af sin gzld 1 selskabet.

Endelig foreslar formandsskabet en xndring af regler for fremforsel af rentefra-
drag. Hensigten er atimedekomme de periodiske udsving i koncernernes ind-
komst. I Kommissionens oprindelige direktivforslag kan EU-landene tillade, at
der sker uendelig fremforing af overskydende EBITDA-indkomst, der ikke er
anvendt til dekning af nettofinansieringsudgifter. Formandsskabet foreslar, at
denne fremforsel maksimalt kan vaere pa 5 ar, saledes at selskabet de naste 5 ar
kan opna fradrag for flere renteudgifter. Samtidigt foreslds det, at EU-landene
alternativt kan tillade at tilbagefore renteudgifter i op til 3 ar og dermed opna stor-
re rentefradrag (ved at gendbne tidligere regnskaber). Hensigten er at tage hensyn
til at indkomsten og renteudgifterne svinger fra ar til ar.

Danske regler
Der er visse tekniske forskelle pa de danske regler for begransning af rentefradrag

og reglen i Kommissionens forslag og Formandskabets kompromisforslag.

Den danske indkomstbaserede rentefradragsbegransningsregel beregnes pa bag-
grund af indkomsten for renter og skatter (EBIT), hvorimod den regel, der er
foresldet af Kommissionen, beregnes pa baggrund af indkomsten for fradrag for
renter, skatter og af- og nedskrivninger (EBITDA). Procentsatsen i den danske
regel er ogsa hejere (80 pct. mod 30 pct.), men beregnes saledes ogsa af et lavere
belob, idet indkomsten i den danske regel er inklusive af- og nedskrivninger. Det
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vurderes, at det vil athaenge af den enkelte virksomheds forhold om den ene eller
den anden er strammest.

Ifolge de danske regler kan der endvidere ske fradragsbegrensning af renter pa
koncernintern gzld, hvis et selskabs samlede gzld er mindst 4 gange storre end
egenkapitalen. Derudover kan en koncern alene fradrage nettofinanseringsudgifter
1 det omfang, at udgifterne ikke overstiger en standardforrentning (3,4 pct. i 2016)
af koncernens skattepligtige aktiver.

2. Exitbeskatning

Kommissionens forslag

Det foreslas, at EU-lande skal beskatte, nar selskaber foretager en intern overfor-
sel af aktiver til eller fra en filial 1 udlandet, hvorved aktivet dermed ikke lengere
kan beskattes 1 oprindelseslandet, /. figur 2. Bestemmelsen vil finde tilsvarende
anvendelse, hvis selskabet overgar til at blive hjemmehorende i udlandet. Reglen
skal imodega situationer, hvor indkomstskabende aktiver med urealiserede skatte-
pligtige avancer flyttes ud af et EU-land uden beskatning. Aktivet skal beskattes i
forhold til markedsverdien pa overforselstidspunktet. Hvis aktivet flyttes til et
andet EU-land, skal markedsverdien anvendes som aktivets skattemassige ind-
gangsverdi i det EU-land, hvor aktivet overfores til.
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Figur 2
Illustrativt eksempel af regel om exitbeskatning af aktiver

For Efter

Overfarsel af aktiver Overforsel af aktiver

(N (N
mll 4@ =2 @

Selskab Filial uden for EU Selskab Filial uden for EU

i et EU-land i et EU-land

> Skattebetaling
iy

Skattemyndighed

For: Et selskab overforer et aktiv til en filial, der ligger i et land uden for EU.
Det kan betyde, at den urealiserede avance pé aktivet ikke beskattes i EU,
hvorved indkomsten, der kan beskattes i EU, bliver mindre.

Efter: Med reglen kan aktivet stadigvak overfores til en filial, men aktivet
kan ved overforslen, beskattes i det EU-land, som selskabet ligger.

Ved ovetforsler til andre EU/EODS-lande opgores skatten ved overforslen, men
selskabet kan fa henstand med betalingen af skatten. Skattebetalingen skal i stedet
afdrages 1 rater over mindst 5 ar. Der kan opkraves renter pa henstandsbelobet.
Det kan endvidere i visse situationer kraves, at der stilles sikkerhed for hen-
standsbelobet. Ved ovetforsler til lande uden for EU/EOS er der ikke mulighed
for henstand, hvorfor betalingen af skatten skal ske i forbindelse med overforslen.

Formandskabets @ndringer af forslaget

Formandskabet har foreslaet, at henstandsperioden skal vere ”fem ar” i stedet for
”mindst 5 ar”, saledes at der bliver ens regler i EU pa dette omrdde. Danmark kan
stotte denne mindre stramning af bestemmelsen, selvom det medforer, at Dan-
mark skal justere lovgivningen, idet @ndringen er i overensstemmelse med EU-
Domstolens retspraksis. Der er ikke foreslaet andre vasentlige xndringer af
Kommissionens oprindelige forslag.
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Danske regler
I de eksisterende danske regler skal henstandsbelobet afdrages i takt med lobende

afkast fra de overforte aktiver eller over 7 ar. De danske regler minder i stor stil
om forslaget 1 skatteundgielsesdirektivet. Det vil dog vere nedvendigt at andre
henstandsperioden fra 7 ér til 5 ar. Andringen vurderes ikke at have nevneverdi-
ge provenumassige konsekvenser.

3. Switch-over klausul

Kommissionens forslag

Det foreslas, at udbytter og aktieavancer fra aktiebesiddelser i tredjelandet og
overskud i faste driftssteder beliggende i tredjelande skal vare skattepligtige for
selskaber 1 EU-lande. Indkomsten vil dermed blive palagt skat efter reglerne i det
pageldende EU-land, hvor indkomsten indferes, jf. figur 3. Det skal dog alene gzl-
de, hvis selskabsskattesatsen i tredjelandet er mindre end 40 pct. af det pagalden-
de EU-lands selskabsskattesats. Der skal gives nedslag for den skat, der er betalt i
tredjelandet (sakaldt creditlempelse).

Figur 3
Illustativt eksempel af switch-over klausul
For Efter
Investering Investering

Y Y

Selskab Selskab Selskab Selskab
i EU uden for EU > < i EU uden for EU >
U Skattebetaling? | Skattebetaling Skattebetaling?
Udbytte ﬁ Udbytte

Skattemyndighed

For: Et selskab 1 EU investerer 1 et selskab, der ligger 1 et land uden for EU.
Det udenlandske selskab betaler et udbytte tilbage til selskabet i EU. EU-
landet kan anse udbyttet som skattefrit med henblik pid at undgi
dobbeltbeskatning af indkomsten optjent i det udenlandske selskab, men der
er kun i meget begreenset omfang sket beskatning af indkomsten.

Efter: Med reglen kan skattemyndigheden i EU-landet beskatte udbyttet, der
kommer fra det udenlandske selskab. Evt. skat, der er betalt uden for EU,
kan modregnes.
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Formandskabets @ndringer af forslaget
Formandsskabet har foreslaet fire vasentlige @ndringer, som begrenser rakkevid-

den af reglen.

For det forste skal reglen ikke anvendes pa udenlandsk indkomst fra tredjelande,
hvis indkomsten stammer fra en sikaldt aktiv virksomhedsaktivitet. Aktiv virk-
somhedsaktivitet er ikke naermere defineret, men vil skulle fortolkes i modsxtning
til passiv virksomhed, der traditionelt bl.a. omfatter investeringer i aktier og ud-
lansvirksomhed, som ikke er et led i bankvirksomhed.

For det andet skal reglen ikke anvendes, hvis der er en dobbeltbeskatningsover-
enskomst mellem EU-landet, hvor skatteyderen er hjemmehorende, og tredjelan-
det. Dette skal ses i lyset af, at EU-lande ved at indga overenskomster med de
pagzldende lande uden for EU/EQS anerkender, at der er risiko for dobbeltbe-
skatning mellem landene, hvorfor der ikke burde vare tale om lavskattelande.

Formandsskabet har for det tredje foreslaet, at faste driftssteder tages ud af be-
stemmelsen. Reglen om kontrollerede udenlandske selskaber (CFC-reglen) sup-
pleres 1 stedet med en beskatning af faste driftssteder 1 lavskattelande, som ville
vere omfattet af CFC-reglen, hvis det var et selvstendigt selskab. Losningen in-
debzrer en ligestilling af datterselskaber og faste driftssteder, hvilket er positivt,
idet skatteyderen frit kan valge, om der sker etablering via et datterselskab eller et
fast driftssted. Det er derfor reelt ikke muligt at have strammere varnsregler for
faste driftssteder end for datterselskaber, idet de ikke vil vare effektive.

De tre forste forslag vil bringe direktivet taettere pa de eksisterende danske regler,
og Danmark kan stotte disse zndringer.

Danske regler
Danmark har ikke nogen switch-over klausul, som er athxngig af beskatningsni-

veauet. Det medforer midlertidig ikke, at indkomst fra udenlandske faste drifts-
steder eller aktiebesiddelser i udlandet efter de danske regler altid vil vare skatte-
frie.

Den nuverende danske CFC-beskatningsregel finder anvendelse pa bade kontrol-
lerede udenlandske datterselskaber og danske selskabers faste driftssteder i udlan-
det. Herudover er danske moderselskaber skattepligtige af afkast fra aktier i sel-
skaber, hvor der ejes mindst 10 pct. af aktiekapitalen, nar selskabet er hjemmeho-
rende uden for EU 1i et land, der ikke har en dobbeltbeskatningsoverenskomst
med Danmark. Danske selskaber er ogsa skattepligtige af afkast fra noterede por-
tefoljeaktier (ejer mindre end 10 pct. af aktiekapitalen). Endelig medregnes 70 pct.
af udbyttebelobet fra unoterede portefoljeaktier i den skattepligtige indkomst.

Kommissionens oprindelige forslag til ”switch-over” klausul er strammere end de
cksisterende danske regler for sa vidt angar lande, hvor selskabsbeskatningen er
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lavere end 40 pct. af den danske selskabsbeskatning pa 22 pct. (dvs. lavere end 8,8
pct.-point). Skattepligten for danske selskaber vil skulle udvides, siledes at de altid
er skattepligtige af indkomst fra aktiebesiddelser og faste driftssteder i disse lande.
Formandskabets kompromisforslag lemper reglerne pa en rakke omrader, men
det vurderes dog fortsat at forslaget pa nogle omrader er strammere end de dan-
ske regler fx vedr. beskatning af avancer for unoterede portefoljeaktier.

4. Generel anti-misbrugsregel

Kommissionens forslag

I direktivforslaget indgar der ogsa en generel omgielsesklausul til at undga mis-
brug. Dette indebzrer, at skattemyndighederne skal se bort fra arrangementer, der
ikke er reelle, og hvis hovedformal at opna en utilsigtet skattefordel. Ved ikke-
reelle arrangementer forstds arrangementer, der ikke er tilrettelagt af sakaldt velbe-
grundede kommercielle drsager, der afspejler den skonomiske virkelighed.

Formandskabets @ndringer af forslaget
Formandskabet foreslar, at ordlyden tilpasses den ordlyd, som Radet vedtog for sa

vidt angir moder-/datterselskabsdirektivet i januar 2015. Danmark kan stotte
formandskabets forslag.

Danske regler
Der findes ikke nogen generel omgaelsesklausul for selskabsbeskatning. I den

danske lovgivning findes en omgaelsesklausul, der alene vedrerer omgaelse af
moder-/datterselskabsdirektivet, rente-/royaltydirektivet og fusionsskattedirekti-
vet. Derudover findes der en omgielsesklausul vedrorende dobbeltbeskatnings-
overenskomsterne.

5. Beskatning af ndenlandske datterselskaber (CEC-regler)

Kommissionens forslag
Det foreslas, at moderselskaber i EU-lande beskattes af overskud i et udenlandsk

kontrolleret selskab hvis folgende betingelser alle er opfyldt:

1) Der er tale om kontrolleret datterselskab (dvs. der ejes mere end 50 pct.
af stemmerne, af kapitalen eller af fortjenesten i datterselskabet).

2) Den effektive selskabsbeskatning i datterselskabslandet er lavere end 40
pct. af den effektive selskabsbeskatning i EU-landet, hvor moderselska-
bet er hjemmehorende.

3) Mere end 50 pct. af indkomsten i datterselskabet er renter, indkomst fra
immaterielle aktiver, udbytter, finansiel leasing, visse indkomster fra fast
ejendom, finansiel virksomhedsindkomst samt indkomst fra levering af
tjenester til moderselskabet eller dets tilknyttede selskaber (for finansielle
selskaber skal mere end 50 pct. af disse indkomster stamme fra transak-
tioner med moderselskabet og dets tilknyttede selskaber).

4) Datterselskabet er ikke borsnoteret, dvs. dets primare aktieklasse handles
ikke jevnligt pa et anerkendt borsmarked.
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Hvis datterselskabet er hjemmehotrende i et andet EU/E@S-land skal reglerne
dog alene gzelde i omgaelsessituationer, dvs. 1 tilfalde af kunstige driftssteder eller
ikke-reelle arrangementer.

Figur 4
Illustativt eksempel af regler for beskatning af udenlandske
datterselskaber (CFC-regler)

For Efter

Immaterielt aktiv Immaterielt aktiv

() T\
mll i@ =0 @

Moderselskab  patterselskab Moderselskab  ptterselskab

i et EU-land e =1l i et EU-land uden for EU

j Skattebetaling

Skattemyndighed

)

For: Et immaterielt aktiv flyttes til et datterselskab, der ligger 1 et land med
lav selskabskat uden for EU, og derved kan moderselskabets have et mindre
overskud, der kan beskattes i EU-landet.

Efter: Med CFC-regler kan aktiver stadigvaek flyttes til et datterselskab uden
for EU, men overskuddet (afkastet fra det immaterielle aktiv) kan nu
beskattes i det EU-land, som moderselskabet ligger i.

Formandskabets @ndringer af forslaget
Formandsskabet har opstillet to mulige modeller for CFC-beskatning.

Den forste model svarer til Kommissionens forslag med nogle tekniske justerin-
ger, 7f. nedenfor.

Det foreslas, at

- CFC-beskatning galder, nir mere end 1/3 af indkomsten i datterselskabet
er CFC-indkomst m.v. I Kommissionens oprindelige forslag var kravet
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mere end 50 pct. Det betyder, at betingelserne for at vare omfattet af
CFC-beskatning er strammet

- der ikke skal vaere en undtagelse for bersnoterede datterselskaber.

- begrense listen over de typer af indkomster, der er omfattet af CFC-
beskatning, sa der ikke inkluderes visse indkomster fra fast ejendom. (For
finansielle selskaber skal mere end 1/3 af disse indkomster stamme fra
transaktioner med associerede selskaber).

Den anden model vil begrense CFC-beskatning til indkomst fra ikke-reelle arran-
gementet.

Formandsskabet har endvidere foreslaet, at faste driftssteder omfattes af CFC-
beskatningen i stedet for af reglen om switch-over klausul. Det vil ligeledes traekke
1 retning af mere lempelig beskatning end foreslaet af Kommissionen.

Danske regler
Der er forskelle mellem den eksisterende danske CFC-beskatningsregel og Kom-

missionens/formandsskabets (model 1) forslag, men de overordnede principper
for de centrale definitioner af kontrol og indkomstarter, der anses for at vare mo-
bil indkomst ("CFC-indkomst”), er ensartede.

Den danske CFC-beskatningsregel medferer, at danske moderselskaber beskattes
af indkomsten i kontrollerede datterselskaber, der har mobile finansielle indkom-
ster. Den danske CFC-beskatningsregel finder tilsvarende anvendelse pa danske
selskabers faste driftssteder i udlandet. I Kommissionens og formandsskabets
forslag inkluderes ogsa indkomst fra levering af visse tjenester ved keb og salg
mellem selskaber i en koncern. Disse er ikke omfattet af de danske regler.

En anden vasentlig forskel pa reglerne er, at Kommissionens og formandskabets
forslag alene finder anvendelse pa lande, der har en effektiv selskabsbeskatning,
der er lavere end 8,8 pct. (40 pct. af det danske beskatningsniveau), mens den dan-
ske CFC-beskatningsregel finder anvendelse, uanset hvor datterselskabet er
hjemmehorende. Denne forskel vil imidlertid ikke have betydning for dansk lov-
givning, idet den danske regel er strammere end direktivforslaget og der vil veare
tale om et minimumsdirektiv.

6. Hybride mismatch

Kommissionens forslag

Der indfores ogsa en regel, som skal handtere sakaldte hybride mismatches, der
opstir som folge af forskellige skattemessig vurderinger pa tvers af EU-landene.
Et eksempel er forskellige skattemassige vurderinger af betalinger pa et finansielt
instrument mellem et moder- og et datterselskab, hvor ét land karakteriserer beta-
lingen som “udbytte”, men som et andet land opfatter den som en “rente”. Den
situation kan forekomme, hvis et moderselskab indskyder kapital i et dattersel-

17



skab. Overforslen anses 1 moderselskabets hjemland for at vare et indskud af
egenkapital 1 datterselskabet. Det betyder, at datterselskabets betalinger pa det
finansielle instrument til moderselskabet betragtes som et udbytte, der ikke betales
skat af. Hvorimod datterselskabets hjemland anser kapitalindskuddet som et lan.
Det betyder, at datterselskabets betalinger til moderselskabet betragtes som rente-
udgifter, der er fradragsberettiget, jf. figur 5.

Det foreslas, at hvis der opstir dobbelt ikke-beskatning, fordi to EU-lande har
forskellige skattemaessige vurderinger (skatteretlige kvalificeringer) af et finansielt
instrument, sa skal uoverensstemmelsen fjernes ved at begge lande folger vurde-
ringen i det EU-land, hvor betalingen stammer fra (dvs. kildelandet). I ovenstden-
de eksempel ville betalingerne fra datterselskabet til moderselskabet dermed blive
betragtet som renteindtegter, som moderselskabet ville blive beskattet af.

Forskellig skattemassig vurdering af selskabsenheder opstar i situationer, hvor det
ene land betragter en given selskabsenhed som et selvstendigt skattesubjekt (dvs.
en skattepligtig enhed), mens selskabsenheden i det andet land betragtes som en
sakaldt transparent enhed. Ved en transparent enhed forstas en enhed, der ikke er
et selvstendigt skattesubjekt (hvorved ejerne af den transparente enhed beskattes
af enhedens indkomst).

Det foreslas, at hvis to EU-landes forskellige kvalificering af en selskabsenhed
(eller et fast driftssted) medferer dobbelt ikke-beskatning eller dobbelt fradrag,
skal den skattemaessige vurdering i de to EU-lande ensrettes. Det foreslas, at kvali-
fikationen i det EU-land, hvor betalingen stammer fra, udgifterne padrages eller
tabene lides (dvs. kildelandet), skal anvendes af det andet EU-land.

18



Figur 5

Illustativt eksempel af regler for hybride mismatches (dobbeltfradrag)

For
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For: Et moderselskab overforer kapital til et datterselskab i et andet EU-land.
I det ene EU-land betragtes overforslen som et indskud af kapital, og dermed
er datterselskabets betalinger retur til moderselskabet et (skattefri) udbytte. 1
det andet EU-land betragtes overforslen af kapital som et lin til
datterselskabet, og dermed er betalingerne retur til moderselskabet
renteudgifter. Datterselskabet kan derved fa et fradrag for renteudgifterne.

Efter: Med reglen fjernes uoverensstemmelserne mellem de to EU-lande, og
overforslen betragtes som et lan fra moderselskabet til datterselskabet.
Betalingerne retur fra datterselskabet til moderselskabet betragtes i begge
lande som rentebetalinger. Det betyder, at modelselskabets beskattes af
renteindtagten og datterselskabet far et fradrag for renteudgifterne.

Formandskabets @ndringer af forslaget
Formandskabet foreslar markante tekniske @ndringer af reglen mod hybride mis-

match. Formandsskabet foreslir en regel, der i hojere grad svarer til BEPS-
anbefalingerne end Kommissionens oprindelige forslag. Formandsskabets forslag
indebarer, at hvis et selskab opnar fradrag i et EU-land, si skal kildelandet ikke
ogsd yde fradrag. Derudover ma kildelandet ikke yde fradrag for renteudgifter,
safremt at et andet EU-land ikke har beskattet indkomsten Det vil sikre, at hybri-
de mismatch ikke medfere dobbelt fradrag eller fradrag uden korresponderende
beskatning. Formandskabet har endvidere i trdid med BEPS-anbefalingerne fore-
slaet, at reglen skal begranses, siledes at den alene finde anvendelse pa hybride
mismatch mellem sakaldt associerede selskaber, hvor risikoen for skatteundgéelse
er storst.
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Ved et associeret selskab forestas:

- et datterselskab, hvori skatteyderselskabet direkte eller indirekte ejer
mindst 25 pct. af stemmerne eller kapitalen,

- et moderselskab, som direkte eller indirekte ejer mindst 25 pct. af stem-
merne eller kapitalen 1 skatteyderselskabet, eller

- et sosterselskab, dvs. hvor en fysisk person eller et selskab direkte eller in-
direkte ejer mindst 25 pct. af stemmerne eller kapitalen i bade den pagzl-
dende virksomhed og skatteyderselskabet.

Danske regler
De danske regler om hybride enheder medferer, at Danmark — som enhedens

hjemland (kildelandet) — folger kvalifikationen i aktionarens/ejerens hjemland.
Kommissionen foreslar imidlertid, at aktionzrens/ejerens hjemland skal folge
kvalifikationen i kildelandet. Direktivforslaget vil derfor medfere, at Danmark vil
skulle indfere en regel svarende til Kommissionens forslag, der dog alene finder
anvendelse mellem EU-lande. De eksisterende danske regler er indfert for at
modvirke hybridsituationer, hvor Danmark er enhedens hjemland. Direktivforsla-
gets regler vil ikke kunne modvirke disse hybridsituationer. De eksisterende regler
vil derfor skulle opretholdes med henblik pa at handtere mismatch situationer i
forhold til lande uden for EU.

Den danske regel om beskatning af datterselskabsudbytter, der har varet fra-
dragsberettigede for datterselskabet, medferer samme resultat som Kommissio-
nens direktivforslag vedrorende hybride instrumenter, nemlig beskatning af ind-
komsten. Metoden til at opna resultatet er dog forskellig, idet der — i modsatning
til den danske regel — sker omkvalificering af instrumentet i Kommissionens di-
rektivforslag.

Formandsskabets forslag svarer til princippet i1 den danske varnsregel, der skal
forhindre dobbeltfradrag ved betaling mellem koncernforbundne selskaber. Den-
ne varnsregel vil dog skulle tilpasses 1 lyset af formandsskabets forslag, saledes at
der fx ikke ydes fradrag, nar den korresponderende indkomst ikke beskattes 1 det
andet EU-land. Desuden ville de danske regler skulle tilpasses, da formandskabets
foreslar en definition af associerede selskaber, som betyder, at der anvendes en
ejerskabsgrense pa 25. pct. i modsztning til den geldende danske grense pa 50.

pct.
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Bilag 2: Heringssvar

Forslaget til skatteundgaelsesdirektiv blev den 5. februar 2016 sendt i horing med
frist den 7. marts 2016hos Advokatsamfundet, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad,
Borger- og Retssikkerhedschefen, CEPOS, Cevea, Danmarks Rederiforening,
Dansk Aktionarforening, Dansk Erhverv, Danske Advokater, DI, DVCA, Er-
hvervsstyrelsen — Team Effektiv Regulering, Finansradet, Forsikring & Pension,
FSR — danske revisorer, IBIS, Kraka, Landsskatteretten, Mellemfolkeligt Samvir-
ke, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Skatteankestyrelsen og SRF Skattefaglig
Forening.

Der er modtaget horingssvar fra Advokatradet, Dansk Byggeri, Dansk Erhverv,
DI, Erhvervsstyrelsen — Team Effektiv Regulering, FSR — danske revisorer og
SRF Skattefaglig Forening. Sidstnavnte havde ingen bemarkninger.

Advokatradet skriver, at de danske skatteregler vil skulle tilpasses, hvis direktivet
vedtages. Advokatradet finder, at implementeringen af en bredt formuleret omga-
elsesklausul af mere politisk karakter som foreslaet af Kommissionen er serdeles
problematisk. Hermed udhules legalitetsprincippet. Vedtagelsen vil ifelge Advo-
katradet indebaere en betydelig retsusikkerhed, som forst kan forventes afklaret,
nar domstolene har haft lejlighed til at tage stilling til et storre antal sager. De for-
ste sager kan ikke forventes endeligt afgjort af Hojesteret inden for de naste 10-12
ar.

Dansk Byggeri kan som udgangspunkt ikke stotte Kommissionens direktivforslag.
Forslaget vurderes at vare for vidtgiaende, byrdefuldt og unedigt usikkerhedsska-
bende i lyset af hvor stor en del af selskabsskatteindtegterne, der er fejlallokerede.

Dansk Erhverv er overordnet positiv over for, at der kommer flere fxlles direkte
skatteregler i EU. Dansk Erhverv mener, at en fwlles selskabsskattebase (CCCTB-
direktivforslaget) pa en mere enkel made kunne bekempe skatteunddragelse, sam-
tidig med at der ville vere administrative gevinster. I stedet har man valgt en ad-
ministrativ tung lesning, hvor de eksisterende forskelle mellem skattesystemerne
kan spande ben for at lose skatteunddragelsesproblemerne. Dansk Erhverv er
betenkelig ved, at man pa EU-niveau indferer skrappere skatteregler end i lande-
ne uden for EU. Dansk Erhverv advarer mod, at Danmark vil ga endnu videre, da
dette entydigt vil skade dansk erhvervsliv. Dansk Erhverv mener ikke, at direktivet
bor fremmes, forend der er udarbejdet en grundig konsekvensanalyse.

DI papeger, at forslaget legger op til, at EU-landene skal indfore restriktive og
kontroversielle regler pa vasentlige omrader, som ikke er omfattet af OECD’s
anbefalinger. DI finder, at en vedtagelse af direktivet vil fa en sarlig varig karakter
som folge af beslutnings-proceduren for skatteforslag (enstemmighed). Dette vil
kunne sta 1 vejen for andre skatteforslag i EU og skattereformer i landene. DI
mener, at forslaget tilsigter at begranse skatteplanlegningen for nogle forholdsvis
fa store vitksomheder, men paforer oget regulering og skaber usikkerhed for langt
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flere virksomheder. Mere restriktive regler rettet mod opgerelsen af selskabsskat
kan have en negativ betydning for virksomhedernes ovrige skatte- og afgiftsbidrag
til statskassen. DI mener, at det er vigtigt med en grundig behandling af forslaget,
herunder i forhold til de skonomiske konsekvenser. Det galder i serdeleshed, i
det omfang forslaget gar lengere end OECD’s anbefalinger. Hverken EU eller
OECD har fuldt ud foretaget sidanne ekonomiske konsekvensanalyser. DI stot-
ter, at OECD og EU-landene arbejder for, at det internationale skattesystem af-
spejler den ogede internationalisering. Det er afgorende, at EU ikke vedtager regu-
lering, som risikerer at skade erhvervslivets konkurrenceevne eller investerings-
klimaet.

FSR er som udgangspunkt enige i, at det kan vere noedvendigt og formalstjeneligt
med skatteregler, der sa vidt muligt sikrer, at virksomheder ud fra en skattemaessig
betragtning kan handle pa lige vilkar. Samtidigt er det fornuftigt, at det med direk-
tivet forseges at koordinere BEPS implementeringen inden for EU. En ukoordi-
neret implementering vil indebare en betydelig risiko for, at virksomhederne vil
opleve en urimelig administrativ byrde som folge af store forskelle i reglerne fra
land til land. FSR mener dog, at det er vigtigt, at veernsreglerne ikke i unedig grad
pavirker virksomhederne i negativ retning. Direktivforslaget er ifolge FSR meget
vidtgdende og vil indebaere en hel del @ndringer i dansk skattelovgivning. Dette
galder navnlig som folge af de foresliede regler om en generel omgaelsesklausul,
rentefradragsbegrensningsreglen og reglen om exitbeskatning. Desuden vil der
med forslaget om switch-over-klausulen ske en delvis ophavelse af territorialprin-
cippet for selskaber. FSR henstiller til, at der arbejdes for en sa begrenset ndring
som overhovedet muligt af de allerede galdende danske skatteregler. FSR opfor-
drer endvidere til, at der i forbindelse med en implementering af direktivet foreta-
ges en grundig vurdering af, i hvilket omfang eksisterende varnsregler kan ”sane-
res”, saledes at direktivet ikke blot fojer yderligere et lag af kompleksitet til allere-
de overordentligt komplicerede regelszat.

Skatteministeren har kommenteret horingssvarene i forbindelse med oversendel-
sen af et gpdateret grund- og narhedsnotat til Folketinget Europaudvalg den 27.
april 2016* Det fremgir bl.a. af kommentaterne:

“Det er korrekt, at direktivforslaget bade indeholder elementer, der er taget direk-
te fra OECD’s BEPS anbefalinger, og elementer, der er taget fra EU-
Kommissionens direktivforslag om en falles konsolideret selskabsskattebase
(CCCTB). De sidstnzvnte elementer er medtaget af Kommissionen, da de ligele-
des kan medvirke til bekempelse af skatteundgaelse.”

“Elementerne i direktivforslaget er analyseret enten i forbindelse med OECD’s
BEPS arbejde eller i forbindelse med Kommissionens CCCTB-direktivforslag.
Det er samtidigt noedvendigt med hurtige fremskridt pa omradet, hvis der skal

* Der blev oversendt grund- og nxrhedsnotat om skatteundgéelsesdirektivet den 25. februar 2016.
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sikres en koordineret implementering af tiltagene til bekeempelse af skatteundgael-
se. Der er siledes EU-lande, der allerede er 1 gang med deres egen implementering
af BEPS-anbefalingerne, herunder fx Storbritannien.”

“Forslaget vil bidrage til at mindske mulighederne for selskabsskatteundgielse 1
EU. Herved undgas, at enkeltstiende selskaber opnar en unfair konkurrencefordel
via skatteundgéelse. Forslaget vil saledes bidrage til mere ensartede konkurrence-
forhold i EU, og det er pa denne baggrund, at forslaget kan have en positiv struk-
turvirkning.”

“Direktivforslaget vil bl.a. have den effekt, at der skabes mere lige vilkar for virk-
somhederne i EU. Det vil sdledes kunne gavne dansk erhvervslivs konkurrence-
evne, at der indferes en minimumsstandard for varnsregler i EU.”

“Implementeringen af direktivet og dets betydning for eksisterende danske varns-
regler vil athenge af den endelige udformning af et vedtaget direktiv og vil blive
vurderet efter en evt. vedtagelse. Vedtagelsen af en minimumsstandard ber dog
ikke medfere, at hensigtsmassige og nodvendige varnsregler fjernes i Danmark.”
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Dagsordenspunkt 2; Status for bankunionen mv.

1. Resume

Der ventes pa ECOFIN d. 25. maj 2016 igen orienteret om status for gennemforelsen af alle-
rede aftalte elementer vedr. bankunionen, herunder status for deltagende landes etablering af
brofinansiering til den falles afviklingsfond (SRE), overforsel af bidrag til SRE og for national
implementering af EU2S8-direktiverne om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (BRRD)
0g om nationale indskydergarantiordninger (DGSD).

Aktuelt drofies en styrkelse (eller “fardiggorelse”) af bankunionen i form af forslaget om en
Jfalles indskydergaranti (EDIS), tiltag til yderligere reduktion af risiko for bankkriser, samt en
Jalles permanent offentlig bagstopper (“backstop”) for SRE. Det er forventningen, at formand-
skabet pa ECOFIN den 17. juni vil soge at na enighed blandt landene om en koreplan
("roadmap”), der fastlagger, hvilke elementer i styrkelsen af bankunionen man skal blive enige
om hvornar, herunder mhbt. EDILS, risikoreduktionstiltag samt en felles bagstopper for SRF.
Koreplanen vil muligvis soges fastlagt i form af radskonklusioner. Det er muligt, at der pa det
kommende ECOFIN d. 25. maj 2016 vil vere en forste droftelse af denne procesplan for styr-
kelse af bankunionen.

Der henvises til tidligere samlenotater vedr. bankunionen forelagt Folketingets Europandyalg,
iseer notaterne forud for ECOFIN 8. december 2015 og 8. marts 2016, herunder for sa vidt
angar EDIS, de mulige risikoreduktionstiltag og den falles offentlige bagstopper.

2. 09 3. Baggrund og indhold

Implementering af allerede aftale elementer i bankunionen

Bankunionens falles tilsynsmekanisme (Single Supervisory Mechanism — SSM)
under Den Europaiske Centralbank (ECB) blev aktiveret 1 november 2014. Den
felles afviklingsmekanisme (Single Resolution Mechanism — SRM) blev fuldt
funktionsdygtig d. 1. januar 2016.

Bilag 1 giver et overblik over aktuel status for gennemforelse af allerede aftalte
elementer i bankunionen. Billedet kan axndre sig pa kort sigt, efterhainden som
landenes implementering skrider frem. Status er beskrevet nedenfor.

Etableringen af den fezlles afviklingsfond (Single Resolution Fund — SRF) er for-
ankret i en mellemstatslig aftale (Intergovernmental Agreement — IGA). IGA’en
fastlegger rammen for deltagerlandenes indbetalinger af deres respektive kreditin-
stitutters bidrag til de nationale afdelinger i SRF, som opbygges og gradvist fusio-
neres 1 lobet af overgangsperioden fra 2016 til 2024. IGA’en tradte i kraft d. 1.
januar 2016 efter ratifikation i de deltagende lande med tilsammen 90 pct. af del-
tagende landes stemmer i Radet.

Opbygningen af midler i afviklingsfonden SRF (finansieret af de deltagende landes
kreditinstitutter) er nu pabegyndt. Som folge af EU28-reglerne 1 BRRD (se neden-

for) skulle alle EU-lande pabegynde opkravning hos deres respektive kreditinsti-
tutter til nationale afviklingsfonde i 2015, og som folge af IGA’en skulle landene i
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bankunionen overfore de modtagne bidrag til den nationale afdeling af SRF pr.
31. januar 2016. Det har de fleste lande ifelee de forelicocende oplysninger nu

] g gg plysning
gjort, men der udestir enkelte lande.

SRM bygger pa regelsattet fra direktivet om genopretning og afvikling af nedli-
dende kreditinstitutter (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD), som

gelder for hele EU28. BRRD etablerer princippet om finansiering af bankkriser
ved at lade tab blive baret af aktionzrer og andre usikrede kreditorer (“bail-in”).
Fristen for national implementering af BRRD var 1. januar 2015. Alle EU-landene
har nu implementeret BRRD, idet enkelte lande dog fortsat mangler nogle ele-
menter 1 implementeringen af BRRD.

Bankunionens deltagerlande skal ifelge aftalen fra ECOFIN 8. december 2015
desuden etablere offentlig brofinansiering til SRF i overgangsperioden 2016-2024.
Brofinansieringen skal sikre midlertidig finansiering, hvis bail-in (nedskrivning af
tilgodehavender hos aktionzrer og kreditorer) og de sektorfinansierede midler i
SRF ikke er tilstrackkelige til at handtere et noedlidende institut. Brofinansieringen
vil tage form af individuelle kreditlinjer ("kassekreditter”) fra hvert af de deltagen-
de lande til deres respektive nationale afdelinger i SRF. Der var frist for etablering
af brofinansieringen d. 1. januar 2016. Ifelge de foreliggende oplysninger har kun
et mindre antal lande endnu etableret deres brofinansiering.

Storstedelen af landene har implementeret direktivet om nationale indskyderga-
rantiordninger (Deposit Guarantee Schemes — DGS), men implementeringen ude-
star fortsat i enkelte lande. Fristen var primo juli 2015.

Den nye lovgivning, som implementerer BRRD og DGS i Danmark, er tradt i
kraft d. 1. juni 2015. Sa lenge Danmark ikke deltager i bankunionen, skal Dan-
mark ikke ratificere IGA, etablere brofinansiering eller overfore bidrag til SRF.

Styrkelse af bankunionen

Aktuelt droftes en styrkelse (eller ”faerdiggorelse”) af bankunionen. Kommissio-
nen har fremsat forslag om en falles indskydergaranti (EDIS — European Deposit
Insurance Scheme), herunder en falles indskydergarantifond (DIF), og foreslaet,
at der parallelt arbejdes pa flere konkrete tiltag til vderligere reduktion af risici i
den finansielle sektor. Kommissionens formal med forslagene er at styrke (eller
”terdiggore”) bankunionen.

Der er aktuelt droftelser herom pa teknisk niveau i en radsarbejdsgruppe, jf. ne-
denfor. Der er planer om droftelser af processen for styrkelsen af bankunionen pa
ECOFIN den 17. juni, hvor formandskabet ventes at soge enighed om en kore-
plan ("roadmap”). Kereplanen skal fastlegge, hvilke elementer i styrkelsen af
bankunionen man skal blive enige om hvornar, sxrligt den fzlles indskydergaranti
(EDIS), tiltag til reduktion af risici for bankkriser, samt den permanente falles
offentlig bagstopper ("backstop”) for afviklingsfonden SRF.

Det er muligt, at der pa det kommende ECOFIN den 25. maj 2016 vil vare en
forste droftelse af denne procesplan for styrkelse af bankunionen.

25



Der forelegger endnu ingen konkrete lovgivningsforslag fra Kommissionen om
risikoreduktionstiltag. Senere forslag fra Kommissionen til risikoreduktionstiltag
vil skulle forhandles og vedtages af Radet og Europa-Parlamentet efter normal
lovgivningsprocedure. De fleste af risikoreduktionstiltagene ventes at vedrore EU-
lovgivning og dermed alle EU-lande, uanset deltagelse 1 bankunionen eller e;.

Der er nedsat en radsarbejdsgruppe, der drefter EDIS-forslaget og risikoredukti-
onstiltag. Arbejdsgruppen pabegyndte sit arbejde i januar og har indtil videre pri-
mert droftet proces og mulige videre veje frem for EDIS-forslaget og risikore-
duktionstiltag, mens der kun i mindre omfang har varet substansdroftelser.

Risikoreduktionstiltag forventes bl.a. at omfatte gennemforelse af allerede vedtag-
ne Basel-standarder i EU. EU-implementeringen af de globale standarder ventes
at tage form af en revision af EU’s kapitalkrav (CRD IV/CRR), hvor forslag ven-
tes fremsat ultimo 2016. Det bemarkes, at Basel-standarder, der ventes fardig
ultimo 2016 eller senere, ikke ventes implementeret i EU for i givet fald pa et se-
nere tidspunkt. Dette galder bl.a. en ny standard i form af et revideret kapitalgulv.
Et kapitalgulv er en nedre grense for kreditinstitutters kapitalgrundlag.

Gennemforelse i EU af de globale standarder kan, athangig af udformning, have
konsekvenser for danske kreditinstitutter, herunder sarligt dansk realkredit. Rads-
arbejdsgruppen har ikke droftet disse standarder naermere siden ECOFIN d. 18.
marts. For uddybning henvises til samlenotat tilsendt Folketingets Europaudvalg
forud for ECOFIN d. 8. marts 2016.

Et risikoreduktionstiltag kan ogsa blive en mulig 2ndring af den nuvarende regu-
latoriske sxrbehandling af kreditinstitutters eksponeringer mod stater, dvs. be-
holdninger af statsobligationer. Baggrunden herfor er, at krisen understregede, at
der er forskelle pa tvars af lande i risikoen pa statsobligationer. Hovedreglen i den
eksisterende regulering er, at der ikke stilles krav til kreditinstitutter om kapital til
at modsta tab pa statsobligationer, uanset risiko. Det er modsat andre typer af
eksponeringer, hvor der stilles krav om kapital athengig af eksponeringernes risici.
Samtidig er der ikke graenser for, hvor store eksponeringer et institut ma have
mod en enkelt stat (modsat andre eksponeringer, hvor reglen er, at en enkelt ek-
sponering maksimalt ma udgoere 25 pct. af kapitalgrundlaget).

En EU-arbejdsgruppe droefter aktuelt, om den nuvarende szrbehandling skal
fastholdes eller om reguleringen skal zndres i retning af en mere risikobaseret
tilgang, hvor kapitalkrav i hejere grad afspejler risikoen ved eksponeringer over
for statsobligationer. Arbejdsgruppen ventes at fremlagge en rapport herom sene-
re 1 ar, muligvis i juni. Sagen vil herefter muligvis skulle dreftes pa ECOFIN.

EU-landene har aftalt, at der skal etableres en permanent falles offentlig bagstop-
per for afviklingsfonden SRF, senest fra 2024, nar midlerne i SRF er bygget op.
Bagstopperen skal kunne yde midlertidig finansiering, hvis nedskrivning af tilgo-
dehavender hos aktionzrer og kreditorer (bail-in) og de sektorfinansierede midler i
SRF ikke er tilstrakkelige til at handtere et nodlidende institut.
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Bagstopperen skal vaere finanspolitisk neutral, sa evt. brug tilbagebetales af de
deltagende landes institutter. Bagstopperen ventes baseret pa eurolandenes falles
linemekanisme (ESM). Kun eurolande finansierer og kan trakke pa ESM. Ifolge
erklering fra ECOFIN i december 2013 og 2015 skal der sikres ligebehandling
mellem eurolande og ikke-eurolande, der matte valge at deltage i bankunionen,
herunder vedr. den falles bagstopper. Arbejdet med bagstopperen er endnu ikke
pabegyndt. For uddybning henvises til samlenotat tilsendt Folketingets Euro-
paudvalg forud for ECOFIN d. 8. december 2015. ECOFIN ventes at overveje
det videre arbejde med bagstopperen, nar brofinansieringen til SRF er etableret.

EDIS-forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 114 i traktaten, hvilket betyder, at
Radet og Europa-Parlamentet er medlovgivere, og at det skal vedtages med kvali-
ficeret flertal i ECOFIN. Artikel 114 vedrerer harmonisering af EU-landenes lov-
givninger vedr. det indre marked. Radets Juridiske Tjeneste (RJT) har d. 12. april
fremlagt sin en vurdering af forslagets hjemmel. RJT vurderer, at:

e Traktatens artikel 114 er et passende hjemmelsgrundlag for EDIS, herunder
for den fwlles indskydergarantifond (DIF). Vurderingen er pa linje med tidlige-

re vurdering fra RJT vedr. den falles afviklingsmekanisme (SRM), hvor artikel
114 ogsa blev vurderet som et passende hjemmelsgrundlag, herunder for den
fxlles afviklingsfond (SRF).

e Der kan benyttes en mellemstatslig aftale for etablering af de dele af EDIS,
som Radet og Europa-Parlamentet bestemmer sig for ikke at regulere.

Det droftes aktuelt, om EDIS-forslaget bor have hjemmel i artikel 114 eller om
dele af forslaget i givet skal etableres via en mellemstatslig aftale (IGA). Det kunne
tx vaere DIF. Det ville svare til losningen for SRF.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal ikke udtale sig om statusorienteringen.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Orienteringen har ingen konsekvenser for gzldende dansk ret.

7. Konsekvenser
Orienteringen har ingen statsfinansielle konsekvenser.

Orienteringen har ingen samfunds- eller erhvervsekonomiske konsekvenser.

Risikoreduktionstiltag kan have samfunds- og erhvervsokonomiske konsekvenser.
Disse vil skulle vurderes nermere, nar konkrete forslag matte blive fremsat.
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8. Haringer
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
De ovrige lande ventes at tage orienteringen til efterretning.

10. Regeringens generelle holdning
Regeringen vil tage orienteringen pa ECOFIN til efterretning.

Regeringen stotter tiltag, der kan understotte den finansielle stabilitet 1 EU og er
saledes aben for at se pa, om der er risici i den finansielle sektor, der ikke er adres-
seret i tilstrakkeligt omfang. Regeringen finder det af storste vigtiched, at forslag
til at implementere globale standarder i EU tager hensyn til sarlige europaxiske
forhold og velfungerende forretningsmodeller, fx dansk realkredit.

Der henvises i ovrigt til regeringens holdninger i relation til styrkelsen af bankuni-
onen, herunder risikoreduktionstiltag, den fzlles indskydergaranti, samt den per-
manente bagstopper, i samlenotaterne vedr. ECOFIN 8. december 2015 og 8.
marts 2016.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg
Der blev senest givet en status for gennemforelsen af bankunionen i forbindelse
med foreleggelsen af ECOFIN d. 8. marts 2016.
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Bilag 1: Status for aftalte initiativer vedr. bankunionen

Tabel 1

Status for aftalte initiativer vedr. bankunionen, pr. 11. maj 2016

Land

Dstrig
Belgien
Cypern
Estland
Finland
Frankrig
Tyskland
Greekenland
Irland

Italien
Letland
Litauen
Luxembourg
Malta
Nederlandene
Portugal
Slovakiet
Slovenien
Spanien
Bulgarien
Kroatien
Tjekkiet
Danmark
Ungarn
Polen

Rumaenien

Sverige

UK

Frist

IGA

Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret
Ratificeret

Ratificeret

P&géende

Ratificeret

Ikke underskriver
af IGA og skal
ikke ratificere
Ikke underskriver
af IGA og skal
ikke ratificere
Ultimo november
2015

Overfarsel af
BRRD-bidrag til
SRF, jf. IGA

Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Overfort
Udestar
Overfort
Overfort

Overfart

31. januar 2016

Brofinansiering

Pagéende
Pagaende
Pagéaende
Pagaende
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Ikke etableret
Ikke etableret
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Underskrevet
Pagéende
P&gaende
Pagéende
Ikke etableret
Underskrevet

Ikke etableret

BRRD

Gennemfgrt
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfgrt
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!

Gennemfart

Gennemfgrt

Gennemfgrt

1. januar 2015

DGS

Gennemfart
Gennemfart!
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart
Gennemfart!

Gennemfart

P&géende

Gennemfart

Primo juli 2015

Anm.: IGA: Mellemstatslige aftale om den fzlles afviklingsfond (SRF). Ovetforsel af BRRD-bidrag til SRF, jf. IGA: Ifelge
IGA’en skulle bankunionens deltagerlande senest 31. januar 2016 overfore de bidrag til SRF, som er opkravet af

landene i overensstemmelse med BRRD inden IGA’en tradte i kraft. Brofinansiering: Der var frist for etablering af

brofinansiering til SRF 1. januar 2016. Pagiende: Lande, hvor der er en dato for underskrivning. Ikke etableret:
Lande, hvor der endnu ikke forelegger informationer. BRRD: Direktivet om genopretning og afvikling af
kreditinstitutter. Radet oplyste d. 30. november, at et tilstrackkeligt antal deltagende lande havde ratificeret IGA’en,
s den kunne trede i kraft 1. januar 2016. DGS: Direktivet om nationale indskydergarantiordninger. 'Lande hvor
BRRD og DGS er delvist gennemfort. Etablering af brofinansiering, BRRD og DGS er aktuelt genstand for
lovgivningsprocesser i flere lande og billedet af implementeringen kan xndre sig pa kortere sigt.
Kilde: Kommissionen og SRB.
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Dagsordenspunkt 3: Kommissionens handlingsplan pA momsomradet

KOM(2016) 148

1. Resume

ECOFIN skal drofte forslag til radskonklusioner om moms, herunder bekampelse af moms-
svindel, i lyset af blandt andet Kommissionens handlingsplan pa momsomradet af 7. april 2016.
Radskonklusionerne vil danne grundlag for Kommissionens arbejde og lovgivningsforslag i de

kommende par dr.

Der foreligger endnu ikke et endeligt ndkast til radskonklusioner. Der ventes generel opbakning
1l konklusioner om at imodekomme momssvig og modernisere det europeiske momssystem. EU-
landene ventes dog at have forskellige holdninger pa en rakke omrider, herunder omr udformmin-
gen af det endelige momissysten og muligheden for mere fleksibilitet til at fastsatte differentierede
momssatser.

Kommissionen har fremlagt en undersogelse af et fwlles projekt om I'ransaction Network Ana-
Wysis” (TINA), som er et analysevarktoy til bekampelse af momsvig. Undersogelsen ombandler
veerktojets udvikling og anvendelse, herunder bl.a. data og software samt en rakke juridiske
aspekter. Undersogelsen vil danne grundlag for fremtidige droftelser af TINA pa teknisk niveau.

2. Baggrund

Kommissionen fremsatte den 7. april 2016 en handlingsplan for momsomradet.
Handlingsplanen indeholder forslag til konkrete tiltag og en rakke hensigtserklae-
ringer samt forslag til pa lengere sigt at @ndre momssystemet i EU mere grund-
leeggende, jf. tabel 1 og bilag 1.

Tabel 2

Forventet tidsplan for tiltag i Kommissionens handlingsplan om moms

1. Tilpasning af momssystemet til den digitale skonomi og sma og mellemstore virksomheder SMV’ers
behov

2016 Forslag til modernisering og simplificering af moms pa greenseoverskridende e-handel
2017 En momspakke for sma og mellemstore virksomheder (SMV’er).

2. Mod et robust feelles momsomrade

2016 Forslag til forbedring af samarbejde mellem skatte-, told- og retshandhaevende
myndigheder.

2016 Evaluering af direktivet om gensidig bistand ved inddrivelse af fordringer i forbindelse
med skatter, afgifter og andre foranstaltninger.

2017 Forslag til sget momssamarbejde og Eurofisc (samarbejde mellem skattemyndighederne).

2017 Forslag til det endelige momssystem ved greenseoverskridende handel — farste skridt
mod et feelles europaeisk momsomrade.

3. Mod en moderniseret fastseettelse af momssatser

2017 Reform af momssatser — gget fleksibilitet for landene til at fastsaette differentierede momssatser.

Kilde: EU-Kommissionen.
Den Europziske Revisionsret offentliggjorde 1 marts 2016 en sxrberetning vedro-

rende bekempelse af momssvig inden for EU, som indeholder en rakke anbefa-
linger til bide Kommissionen, Radet og EU-landene, jf- bilag 2.
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3. Formal og indhold

Radets konklusioner om momshandlingsplanen skal give Kommissionen politiske
retningslinjer for det kommende arbejde pa omradet, herunder hvilke lovgiv-
ningsmassige forslag der skal fremsattes og prioriteres.

Det nederlandske formandskab laegger op til, at Radet vedtager konklusioner om
handlingsplanen, som fokuserer pa fire omrader:

1. Hastende foranstaltninger til bekampelse af momssvig samt handtering af momsgal®

2. Foranstaltninger pa kort og mellemlang sigt pa momsomradet samt for SMV er

3. Det endelige momssystem

4. Momssatser

1. Hastende foranstaltninger til handtering af momsgabet

Det forelobige udkast til konklusioner pa dette omrade omhandler:

o administrativt samarbejde og informationsudveksling mellem skattenyndigheder
. midlertidige undtagelser fra det generelle momssysten.

Adpinistrativt samarbejde og informationsudveksling mellem skattenyndigheder
Kommissionen og Den Europaxiske Revisionsret har fremhavet, at der i kampen
mod momssvindel er behov for at forbedre det administrative samarbejde om
moms mellem skattemyndighederne i EU.

Kommissionen foreslar i sin handlingsplan, jf. bilag (afsnit 2), at forbedre samarbej-
det mellem skatte-, told- og retshandhzvende myndigheder i og mellem EU-
landene, si kriminelle netvaerk kan bekaempes effektivt. Kommissionen vil i lobet
af 2017 stille et konkret lovgivningsforslag herom. Forslaget ventes bl.a. at inde-
holde en udvidelse af det administrative samarbejde mellem skattemyndighederne
i Eurofisc’ og implementering af et analysevarktoj kaldet “Iransaction Network
Analysis” (TNA), jf bilag 1 (afsnit 2). TNA er et analysevarktoj til bekaempelse af
momsvig, som kan bidrage til at afslore mistankelige monstre i momstransaktio-
nerne.

EU-landene ventes at bakke op om dette. Konklusionsudkastet anforer saledes, at
automatisk udveksling af oplysninger er et vigtigt redskab til bekempelse af
momssvig, og fremhaver behovet for at have en bred tilgang til metoder og tiltag
for udveksling af oplysninger, samt at analyser af momssvig skal forbedres. 1
konklusionsudkastet anfores det, at yderligere tiltag pa dette omrade skal bygge pa
allerede eksisterende tiltag og overholde de hoje standarder for datasikkerhed.

> Momsgabet er forskellen mellem den moms, der faktisk opkraves, og det samlede momsgrundlag. Et momsgab skyldes
provenutab som folge af fx svindel, omgaelse og konkurser. Kommissionen skonner, at det samlede momsgab i EU er i
storrelsesordenen 170 mia. euro, heraf udgor grenseoverskridende momssvindel i EU skonsmessigt 50 mia. euro arligt.
Sidstnzevnte skon er dog beregnet pé et yderst usikkert grundlag. Kommissionen vurderer yderligere, at storrelsen af
momsgabet varierer fra 5 pet. til 40 pct. pa tvars af EU-landene. Kommissionen skonner, at momsgabet i Danmark er 9,3
pet. i 2013,

¢ Burofisc er et netverk af embedsmand i EU, der udveksler information om momssvindel.
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Midlertidige undtagelser fra det normale momssystem

Kommissionen anerkender 1 handlingsplanen behovet for at finde praktiske me-
toder pa kort sigt til at takle momssvindel. Kommissionen har bebudet, at de
kommer med en situationsrapport over igangverende nationale tiltag, som afviger
fra det generelle momssystem.

Udkastet til radskonklusioner opfordrer Kommissionen til at prasentere en grun-
dig analyse vedrerende mulige midlertidige undtagelser fra det generelle momssy-
stem pa ECOFIN-meodet 17. juni. Det skal bl.a. ses i lyset af nogle landes enske
om oget anvendelse af ’omvendt betalingspligt’ for moms (hvor momsen pa leve-
rancer mellem virksomheder indbetales af den kebende virksomhed i stedet for —
som normalt — den szlgende virksomhed), som blev dreftet pa ECOFIN 15. ja-
nuar 2016.

2. Foranstaltninger pa kort og mellemlang sigt pa momsomradet og for SM1 er
Konklusionsudkastet udtrykker stotte til at arbejde for at reducere de administra-
tive byrder for virksomheder (iser SMV’er) 1 forbindelse med moms pa grense-
overskridende handel. Hensigten er at nedbringe de administrative byrder til et
niveau, der er txttere pa de administrative byrder ved indenlandsk handel.

Radet ventes yderligere at fremhzve, at byrderne for mikro-SMV’er 1 forbindelse
med momssystemet ligeledes overvejes med henblik pa at fremme vakst og be-
skaftigelse uden at indfere konkurrenceforvridninger.

I udkastet til radskonklusioner anerkender Radet behovet for at simplificere
momstreglerne for greenseoverskridende e-handel med varer, og Kommissionens
intention om at udvide den sdkaldte ”One-Stop-Shop” for momsregistering.

Den nuvarende ”One-Stop-Shop”-ordning indebzarer, at moms pa en rekke spe-
cifikke ydelser solgt til endelige forbrugere (B2C) i EU-lande, der palaegges moms
1 de respektive lande (forbrugslandsbeskatning), rent praktisk kan afregnes i et
enkelt EU-land. Ordningen gzlder pt. for salg af elektroniske ydelser, teleydelser
og radio- og tv-spredningstjenester (fx ydelser fra virksomheden Netflix).

Kommissionen foreslar at udvide ”One-Stop-Shop”-ordningen til at omfatte virk-
somheders online-salg af alle typer fysiske varer til endeligt forbrug, jf. bilag 1 (afsnit 1).
Udvidelsen skal galde for bade salgere i EU-lande og tredjelande.

Radet opfordrer i konklusionsudkastet til, at der udfores ydetligere analyser, het-
under af mulighederne for at fastsette en EU-registreringsgranse (en fzlles fjern-
salgsgrense’) som erstatning for de nationale greenser for hvornar, der skal pileg-
ges moms ved granseoverskridende handler mellem EU-lande.

71 dag er fjernsalgsgrenserne forskellig i EU-landene. I Danmark er fjernsalgsgraensen 280.000 kr. arligt. Safremt fjernsalgs-

grensen ikke overskrides, sd vil salget blive behandlet efter de regler, der gzelder i virksomhedens hjemland.

32



3. Det endelige momssystem
Konklusionsudkastet noterer, at Kommissionen i sin handlingsplan annoncerer et
forslag om et ’endeligt momssystem’ 1 2017. Kommissionen legger op til et gene-

relt princip om forbrugslandsbeskatning.

Forbrugslandsbeskatning gzlder i dag kun for salg fra virksombeder til endelige forbruge-
re (B2C) (ved salg over fjernsalgsgrensen), dvs. at en vare, som fx forbruges i
Danmark, palegges dansk moms, uanset om varen kommer fra Danmark eller et
andet land.

Forbrugslandsbeskatning gwlder i dag ikke granseoverskridende salg fra virksombed ti/
virksombed (B2B). Salget sker 1 dag uden moms, og den kebende virksomhed szlger
varen videre til den endelige forbruger og indbetaler salgsmomsen. Kommissio-
nens onske om at indfere forbrugslandsbeskatning pa graenseoverskridende B2B-
salg vil fx betyde, at der altid vil blive opkravet dansk moms pa en vare, som sal-
ges fra en virksomhed i et andet EU-land til en virksomhed i Danmark (virksom-
heden i det andet EU-land indbetaler sa salgsmomsen til de danske myndigheder,
mens virksomheden i Danmark, der sa keber inklusive dansk moms, ogsa far
dansk momsfradrag og fortsat salger med dansk moms, som indbetales), jf. bilag 1

(afsnit 2).

Kommissionen vurderer, at fuld forbrugslandsbeskatning vil sikre en ensartet be-
handling af nationale og graenseoverskridende salg samt mindske risikoen for
granseoverskridende momssvig. Kommissionen onsker at kombinere forbrugs-
landsbeskatning med en udvidelse af ”One-Stop-Shop”-ordningen for granse-
overskridende handel mellem virksomheder, sa virksomheden kan afregne moms
pa dens salg til andre EU-lande ét sted (1 virksomhedens eget land).

Konklusionsudkastet giver udtryk for et behov for, at der er fortsatte analyser og
droftelser mhp. udviklingen af EU’s momssystem. Det afspejler, at EU-landene
har forskellige holdninger til momssystemet pa kort og lengere sigt. Nogle EU-
lande stotter en overgang til fuld forbrugslandsbeskatning, sa princippet ogsa gal-
der grenseoverskridende salg til virksomheder (B2B) og ikke kun salg til forbruge-
re (B2C) over fjernsalgsgraensen i overensstemmelse med Kommissionens forslag.

Andre EU-lande mener, at det er mere hensigtsmaessigt at forbedre det nuvaerende
system. Nogle EU-lande mener, at momssystemet skal 22ndres grundleggende og
overga til sakaldt generel omvendt betalingspligt (hvor momsen pa leverancer
mellem virksomheder indbetales af den kobende virksomhed i stedet for — som
normalt — den szlgende virksomhed).

4. Momssatser
Konklusionsudkastet noterer, at Kommissionen i sin handlingsplan annoncerer et
forslag 1 2017 om nye principper for differentierede momssatser, som skal give
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EU-landene mere fleksibilitet til at fastsatte differentierede momssatser (de fleste
lande har en ’standardsats’, og et begranset antal nedsatte momssatser eller nulsat-

ser), jf. bilag 1 (afsnit 3).

En mulighed er, at Kommissionen skal fremsztte et forslag, som giver EU-
landene en storre fleksibilitet vedr. momssatser, hvor allerede geldende szrord-
ninger i EU-landene om reducerede satser og nulsatser kan anvendes af alle EU-
lande. En sidan lesningsmodel skal have et tilstrekkeligt harmoniseringsniveau og
skal vaere omhyggeligt afbalanceret, saledes at konkurrenceforvridende effekter,
ogede omkostninger til erhvervslivet og negative konsekvenser for det indre mar-
ked undgas.

Konklusionsudkastet ventes at opfordre Kommissionen til at integrere et forslag
om momssatser pa e-publikationer i det kommende lovgivningsforslag om det
digitale indre marked, som forventes fremsat i slutningen af 2016. Udkastet ventes
ogsa at opfordre Kommissionen til at fremsatte et forslag sa tidligt som muligt,
der skal gore det muligt at indfere nulmomssats pa hygiejneprodukter til kvinder,
jf. konklusionerne fra Det Europaiske Rad 17.-18. marts 2016.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal ikke udtale sig.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser

Radskonklusionerne om handlingsplanen pa momsomradet skal give politisk ret-
ning til Kommissionens videre arbejde pa omradet de kommende ar. Der er sile-
des pa nuvaerende tidspunkt ikke tale om egentlige lovgivningsforslag, der far kon-
sekvenser for dansk ret.

7. @konomiske konsekvenser

Handlingsplanen har ikke i sig selv statsfinansielle, erhvervs- eller samfundseko-
nomiske konsekvenser. Det vil blive foretaget vurderinger heraf, nar der fremsat-
tes konkrete forslag.

8. Haring
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

1. Hastende foranstaltninger til handtering af momsgabet

Der forventes at vere bred stotte til bedre samarbejde mellem skattemyndigheder
og udveksling af oplysninger. Det er uklart, hvad der kan opnas enighed om mht.
konklusioner vedrorende midlertidige undtagelser (fx indfersel af generel om-
vendt betalingspligt) fra momssystemet. P4 ECOFIN 15. januar 2016 var der dog
bred politisk opbakning blandt EU-landene til at imedekomme bl.a. Tjekkiets
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onske om at gennemfore et pilotprojekt, der indferer generel omvendt betalings-
pligt for moms pa indenlandsk handlede varer 1 Tjekkiet.

2. Foranstaltninger pa kort og mellemlang sigt pa momsomradet og for SM1 er
Der forventes overordnet enighed blandt EU-landene om, at de administrative
byrder for virksomhederne forbundet med momssystemet skal reduceres.

3. Det endelige momssystem

Det forventes, at EU-landene generelt vil vare delte 1 sporgsmalet om udformnin-
gen af det endelige momssystem, og at der vil blive lagt op til opfelgende droftel-
ser i de kommende ar.

4. Momssatser
EU-landene ventes generelt at vere delte i sporgsmalet om mere fleksibilitet til at
fastsztte nationale momssatset.

10. Regeringens generelle holdning

Ouverordnet holdning

Fra dansk side stottes overordnet radskonklusioner om moms pa linje med udka-
stet, og Danmark kan bakke op om det forslag, som der kan opnis enighed om.
Danmark vil tage konkret stilling til de enkelte lovgivningsmassige forslag, nar de
fremsaettes, og nar der foreligger neermere konsekvensanalyser.

1. Hastende foranstaltninger til handtering af momsgabet

Danmark stetter generelt tiltag pa EU-plan for at bekempe momssvig, herunder
oget samarbejde og udveksling af oplysninger mellem skattemyndighederne. Fra
dansk side stottes ogsa det konkrete forslag om, at der udvikles et fzlles analyse-
vaerktoj (TNA), som ventes at vare et nyttigt varktoj] mod momssvig i Danmark
og ovrige EU-lande.

Danmark kan acceptere, at Tjekkiets onske om et pilotprojekt vedr. generel om-
vendt betalingspligt for moms imedekommes, hvis der er flertal for det.

2. Foranstaltninger pa kort og mellemlang sigt pa momsomradet og for SM1 er

Fra dansk side stottes de ventede konklusioner, herunder at muligheden for at
bruge ”One-Stop-Shop”’-ordningen udvides til at galde virksomheders granse-
overskridende online-salg af alle typer fysiske varer til endeligt forbrug (B2C).

3. Det endelige momssystens

Danmark stotter Kommissionens forslag om, at der arbejdes hen mod et system
med fuld forbrugslandsbeskatning, si princippet ogsa galder grenseoverskridende
handel mellem virksomheder (B2B) og ikke kun salg til forbrugere (B2C) over
fiernsalgsgraensen, sammen med forslaget om en udvidelse af ’One-Stop-Shop”-
ordningen for greenseoverskridende handel mellem virksomheder (B2B). En over-
gang til forbrugslandsbeskatning ogsa for B2B-salg vil betyde, at leverancer fra
virksomheder i andre EU-lande til virksomheder 1 Danmark skal péalegges dansk
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moms, uanset i hvilket EU-land en sazlgende virksomhed er etableret. Fra dansk
side noterer man, at der er forskellige holdninger til udviklingen af EU’s momssy-
stem blandt landene, og kan stotte fortsatte droftelser mhp. at undersoge mulig-
heden for losninger.

4. Momssatser

Danmark mener, at man bor vatre varsom med at indfore mere fleksibilitet til at
fastsaette reducerede momssatser i de enkelte EU-lande. Det skyldes, at differenti-
erede momssatser skaber forbrugsvridninger og efficienstab samt provenutab,
hvilket er et principielt argument for snarere at ga i retning af mere homogen
moms i alle lande. Det er dansk holdning, at brugen af reducerede (og dermed
differentierede) momssatser i det nuvaerende momssystem generelt er uhensigts-
mzssig.

Danmark vil dog have mindre imod forslagene om mere fleksible momssatser,
safremt der opnas enighed blandt EU-landene om at overgi til generel forbrugs-
landsbeskatning og en udvidelse af ”One-Stop-Shop”-ordningen for grenseover-
skridende handel mellem virksomheder (B2B). Det skyldes, at generel forbrugs-
landsbeskatning betyder, at reducerede momssatser i andre EU-lande ikke fir den
nuvaerende konkurrenceforvridende effekt til ugunst for de danske virksomheder,
som konkurrerer med virksomheder, der leverer varer til endeligt forbrug under
den sakaldte fjernsalgsgrense (dvs. uden dansk moms).

Danmark kan acceptere de konklusioner om momssatser, som der kan opnas
enighed om, men vil foretrakke, hvis Kommissionen ikke opfordres til at stille

forslag, der indebzrer oget brug af reducerede momssatser.

11. Tidligere foreleeggelser for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.
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Bilag 1. Kommissionens handlingsplan om moms

1. Tilpasning af momssystemet til den digitale okonomi og SMV’ers behov
(tiltag pa kort sigt)

Forslag til modernisering og simplificering af moms pa granseoverskridende e-handel (2016)
Det nuvarende momssystem ved grenseoverskridende salg fra virksomheder til

forbrugere (B2C) indebzrer sakaldt forbrugslandsbeskatning over den sikaldte
fiernsalgsgraense®, jf. figur 1.

Figur 1. Nuvarende momssystem ved granseoverskridende B2C-handel (over fjernsalgsgraensen)

Land A —_
Skatteadministration ‘ _ Skatteadministration
A Indbetaler —
\Fradrager salgsmoms i )
/ Indbetaler \Kkebsmoms g
" salgsmoms \

b |

Virksomhed 1 |SEEIEES IS VL EL P Salg + moms B-sats Forbruger

Kilde: Skatteministeriet

Nir det gxlder graenseoverskridende e-handel vurderer Kommissionen, at det
nuvarende momssystem er komplekst og administrativt tungt bade for myndig-
heder og virksomheder. Kommissionen vil fremsatte et lovgivningsforslag 1 slut-
ningen af 2016, som skal modernisere og simplificere momsopkravningen pa
granseoverskridende e-handel med varer.

Boks 2

Den nuvarende "One-Stop-Shop”- ordning for moms

Den nuvaerende "One-Stop-Shop”-ordning indebaerer, at moms pé en raekke specifikke ydelser solgt til endelige
forbrugere (B2C) i EU-lande rent praktisk kan afregnes i et enkelt EU-land. Ordningen geelder pt. for salg af
elektroniske ydelser, teleydelser og radio- og tv-spredningstjenester (fx de ydelser som tilbydes af virksomheder
som Netflix).

Eksempelvis vil et teleselskab i Tyskland, der seelger en teleydelse til en forbruger i Danmark, skulle palsegge
ydelsen dansk moms, hvilket normalt kraever, at virksomheden momsregistreres i Danmark. "One-Stop-Shop”-
ordningen betyder, at det tyske teleselskab kan registrere sig i "One-Stop-Shoppen” og derigennem afregne danske
moms til de danske skattemyndigheder uden at momsregistrere sig i Danmark. Ordningen betyder, at virksomheder
undgér at skulle momsregistreres i alle de EU-lande, hvor denne har kunder.

Kilde: Skatteministeriet.

8 Fiernsalgsgtaensen er forskellig i EU-landene. I Danmatk er fjernsalgsgransen 280.000 kr. drligt. Sifremt fjernsalgsgransen

ikke overskrides, si vil salget blive behandlet efter de regler, der gzelder i virksomhedens hjemland.
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Udbvidelse af "One-Stop-Shop”-ordningen til EU-landes og tredjelandes online-salg af fysiske
varer til endelig forbruger

Kommissionen foreslar bl.a., at udvide ”One-Stop-Shop”-ordningen til at omfatte
virksomheders online-salg af alle typer af fysiske varer til endelige forbrugere, samt at
udvidelsen skal gzelde for bade szlgere i EU-lande og tredjelande, jf. figur 2.

Figur 2. Momssystem ved graeenseoverskridende B2C-handel inkl. udvidelse af ”’One-Stop-Shop”-ordning
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Kilde: Skatteministeriet

Indforsel af en falles EU “momstarskel” for at hjelpe sma e-handelsvirksombeder i opstartsfa-
sen

Kommissionen foreslar, at indfore en fzlles EU-registreringsgranse (en sakaldt
“momstarskel”) for hvornar sma e-handelsvirksomheder skal momsregistreres i
det EU-land, som ydelserne salges til (eller i ”One-Stop-Shoppen”). Det vil vere
en administrativ lettelse, hvis virksomhederne ikke lengere skal momsregistreres
og dermed kan salge varer (op til en vis grense) momsfrit.

Fjernelse af momsundtagelsen for import af smdforsendelser fra tredjelande

Virksomheder etableret udenfor EU kan i dag sende smaforsendelser (dvs. varer
af mindre vardi) momsfrit til forbrugere i EU. Definitionen af en smaforsendelse
varierer pa tvars af EU-landene. I Danmark betragtes en vare til 80 kr. eller det-
under som en smaforsendelse.

Kommissionen foreslar, at fjerne momsundtagelsen for sméforsendelser fra tred-
jelande. Det vil betyde, at smaforsendelser skal palaegges moms efter reglerne i det
EU-land varerne importeres til. Dermed fjernes den konkurrencefordel, som sma-
forsendelser (uden moms) fra virksomheder i tredjelande har i dag. Det vurderes,
at tiltaget primeart vil komme mindre virksomheder i EU til gavn.

Samtidig findes der en registreringsgraense (den sakaldte fjernslagsgranse) for salg
fra en virksomhed i et EU-land til en endelig forbruger i et andet EU-land. Ved
salg over fjernsalgsgraensen palegges der moms efter forbrugslandets regler. Ved
salg under fjernsalgsgraensen palegges der moms efter oprindelseslandets regler.
Det medforer, at virksomheder registreret i et EU-land med en lav momssats, 1 et
vist omfang (op til fjernsalgsgraensen) kan salge varer til forbrugere i andre EU-
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lande til en potentielt lavere momssats, som galder i virksomhedens oprindelses-
land. Det er et forsterkende problem, at det er op til oprindelseslandet at fastsatte
fjernsalgsgrensen, herunder at fastsatte hoje grenser.

En momspakke for SMV er (2017)

Kommissionen vil yderligere 1 lobet af 2017 prasentere en SMV-pakke, som skal
skabe bedre konkurrencevilkdr for SMV’er. Kommissionen vil bla. revidere den
eksisterende szrordning for sma virksomheder. Serordningen indebzarer bla. at
EU-landene kan fastsztte en registreringsgraense for, hvornar sma virksomheder
behover at blive registeret 1 andre EU-lande, og dermed kan handle momsfrit. Det
vil vere forbundet med administrative lettelser for virksomhederne, hvis ikke de
skal momsregisteres ved granseoverskridende handel. Registreringsgransen varie-
rer pa tvers af EU-landene. I Danmark er registreringsgraensen 50.000 kr. arligt.
Kommissionen har ikke pa nuvarende tidspunkt et forslag til det narmere ind-
hold af SMV-pakken, da dette vil athenge af resultatet af en undersogelse, som
Kommission har igangsat.

2. Mod et robust fzlles europzisk momsomrade

Forslag til forbedring af samarbejde mellem skatte-, told- og retshandbavende nyndigheder samt
oget administrativt momssamarbejde og Eurofisc (2017) (Liltag pa kort sigt)

Kommissionen foreslar en rekke tiltag og skitserer mulighederne for oget samar-
bejder og tiltag, der sigter mod at reducere momsgabet pa kort og mellemlangt
sigt.

Pa kort sigt fremhaever Kommissionen behovet for tiltag under fire omrader:
o bedre samarbejde inden for EU og i forbold il tredjelande

. mere effektive skatteforvaltninger

. storre frivillig efterlevelse af reglerne

o ny tilgang til skatteopkravning af e-handel

Bedre samarbejde inden for EU og i forhold til tredjelande

Kommissionen foreslar en rekke tiltag, herunder at forbedre samarbejdet mellem
skatte-, told- og retshaindh@vende myndigheder i og mellem EU-landene, siledes
at kriminelle netvaerk kan bekempes effektivt. Derudover vil Kommissionen i
lobet af 2017 stille forslag om at udvide det administrative samarbejde mellem
skattemyndighederne i Eurofisc. Det kan fx galde samarbejde om analysevarkto-
jer samt fxlles kontroller og assistance til skatteopkravning. Konkret udvikler
Kommissionen i samarbejde med EU-landenes skatteadministrationer et IT-
verktoj kaldet ”Transaction Network Analysis” (TNA), jf. boks 3.
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Boks 3

Transaction Network Analysis (TNA)

TNA er en metode til at foretage risikoanalyser pa baggrund af data mining, hvorved mgnstre og forbindelser
mellem personer i et netveerk (eller en gruppe) kortleegges. Det ventes, at TNA kommer til at baseres pa data, der i
forvejen udveksles mellem EU-landene (i Eurofisc-netveerket). Det er ambitionen, at skatteadministrationer med
TNA hurtigere end i dag vil kunne identificere og dermed reagere pa bl.a. momskarruselsvig. Fra dansk side
deltager SKAT i arbejdsgruppen om TNA.

Kilde: Skatteministeriet.

Mere effektive skatteforvaltninger

Der er forskelle pa, hvordan EU-landenes skatteadministrationer fungerer, hvilket
pavirker skatteopkravningen og virksomhederne. Kommissionen foreslar en rak-
ke tiltag, herunder at EU-landenes skattemyndigheder udvikler en falles strategi
og minimumsstandarder for kerneopgaver inden for skatteadministration.

Storve frivillig efterlevelse af reglerne

Kommissionen vil fremme samarbejdet mellem virksomheder og skatteadmini-
strationer, da det er vigtigt for at forbedre den frivillige efterlevelse af reglerne.
Konkret foreslar Kommissionen en rakke tiltag, herunder at gennemfore eller
sponsorere projekter om fx effektiv tvistforebyggelse eller tvistbileggelse samt
fremme at der laves aftaler mellem skatteforvaltninger og erhvervssektorer.

Skatteopkravning af e-handel

Kommissionen opfordrer til, at EU-landene arbejder sammen for at fastlegge og
udveksle bedste praksis i forhold til at handtere e-handel, deleokonomi og andre
nye former for virksomhed.

Qwrige tiltag pa kort sigt

Kommissionen anerkender behovet for at finde praktiske metoder pa kort sigt til
at tackle momssvindel. Kommissionen vil analysere forslag fra EU-lande, som
onsker at indfere nationale tiltag til bekempelse af momssvig, der afviger fra det
felles momssystem. Eksempelvis har Tjekkiet tidligere stillet forslag om at gen-
nemfore et pilotprojekt, der indforer generel omvendt betalingspligt for moms pa
indenlandsk handlede varer i Tjekkiet.

I et generelt system med omvendt betalingspligt "suspenderes" momsen 1 hele
handelskaden og opkreves forst hos forbrugeren. Det betyder, at hele momsop-
kraevningen flyttes over pa detailleddet, jf. boks 4.
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Boks 4
Illustrativ skitsering af forskellen pa normal og omvendt betalingspligt for moms

Som hovedregel afregner en momsregistreret virksomhed moms ved sit salg af varer eller
tienesteydelser, men har samtidig fradrag for moms betalt til leverandgrer for varer og
tienesteydesler (input) solgt til virksomheden.

"Omvendt” betalingspligt indebaerer, at den virksomhed, der kagber en vare, kgber varen
uden at betale momsen til den salgende virksomhed, men til gengeeld selv betaler
momsen af sine input direkte til skattemyndighederne og fortsat far fradrag, mens den
virksomhed, der seelger, ikke modtager eller afregner momsen.

Normal betalingspligt

Statskassen
Provenu 20 kr. — 20 kr. + 50 kr. =50 kr.

Fradrag pé

Mems 20 ;::5 atinput  salgsmoms 50 i

Virksomhed 1 Virksomhed 2 Slutforbruger

Omvendt betalingspligt

Statskassen
Provenu 20 kr.— 20 kr_+ 50 kr. = 50 kr.

Fradrag p&

menms afinput
input 20 . 204 Salgsmoms 50 kr

Mams af

Virksomhed 1 Virksomhed 2

Kommissionen argumenterer i handlingsplanen for, at et momssystem med gene-
rel omvendt betalingspligt ikke har den samme grad af egenkontrol, som det nu-
vaerende system, hvor momsbetalingen sker i flere led. Derudover kan der opsta
andre former for svig, f.cks. svindlere som havder at vaere momspligtige personer,
siledes at de momsfrit kan erhverve varer, der er bestemt til endeligt forbrug.
Kommissionens vurderer samlet set, at der er en risiko for en stigning i forekom-
sten af svig og tilfxlde, hvor privat forbrug ikke momsbelagges.

Kommissionen understreger dog, at det er vigtigt, at de politiske, juridiske og
okonomiske konsekvenser ved konkrete forslag gennemanalyseres dybdegiende.
Derudover vil Kommissionen sta til radighed for de EU-lande, som har behov for
assistance til at forbedre deres inddrivelse- og kontrolomride. Kommissionen
papeget, at det er nodvendigt med falles EU-tiltag for at bekampe granseover-
skridende momssvindel.
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Forslag om det endelige momssystem for granseoverskridende handel (flles enropaisk momson-
rade) (Liltag pa mellemlangt sigt)

Pa den lidt lengere bane (i 2017) vil Kommissionen komme med et forslag til et
telles og ensartet momssystem for granseoverskridende handel wellem virksonzhe-

der.

I det nuvaerende momssystem bliver der ikke palagt moms ved grenseoverskri-
dende handel wellem virksombeder (B2B) inden for BEU, jf. figur 3.

Figur 3. Nuvarende momssystem ved granseoverskridende B2B handel

Land A Lland B
Skatteadministration | [ Skatteadministration
,’ '\‘. "
/Indbetaler 4, Dt /Indbetaler
salgsmoms ~‘_=kmbsm0ms © salgsmoms

Virksomhed 1 Salg + moms B-sats Forbruger

Virksomhed 3

Salg uden moms

Salg + moms A-sats

Kilde: Skatteministeriet

Kommissionen anferer, at dette er en indbygget svaghed ved det nuvarende
momssystem, hvilket er roden til greenseoverskridende momssvig. Kommissionen
foreslar derfor, at ’forbrugslandsbeskatning” for graenseoverskridende leverancer
mellem virksombeder indfores fuldt ud.

Forbrugslandsbeskatning er det bzrende princip i det europziske momssystem,
men galder i dag bl.a. pa grund af tekniske begransninger, kun fuldt ud for gren-
seoverskridende handel til endeligt forbrug over fjernsalgsgraensen, jf. ovenfor. Der vil
derfor vare tale om en gennemgribende xndring af momssystemet for granse-
overskridende handel wellen virksombeder.

Forbrugslandsbeskatning ved granseoverskridende leverancer mellem virksombeder
betyder, at nar virksomhed 2 (i land A) leverer varer eller ydelser til virksomhed 3 i
et andet EU-land (land B), sa skal der opkraves moms i henhold til reglerne i land
B, jf figur 4. Vitksomhed 2 skal dermed indbetale momsen til skattemyndigheder-
ne iland B.

Figur 4. Momssystem med ”forbrugslandsbeskatning” ved grenseoverskridende B2B-handel
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Land A Land B

| Skatteadministration | ¥ Skatteadministration |
[ Ky — o ol
/ A Indbetaler — "
s AN i - Fradrager ;S

/lndbelaler Fradrager, salgsmoms iland B — /" / Indbetaler

y N\ — kebsmoms /  /
/ salgsmoms  kpbsmoms _— / / salgsmoms
/ b —  /

el B Salg + moms A-sats Virksomhed 2 [EETERSIGTIEY- B3 Vit EVEN - Salg + moms B-sats Forbruger

Kilde: Skatteministeriet

Dette system vil krave, at en virksomhed skal momsregistres 1 alle de EU-lande,
hvortil den leverer varer eller ydelser, hvilket vil vaere meget byrdefuldt for virk-
somheder. Kommissionen foreslar derfor, at en omstilling til fuld forbrugslands-
beskatning for graenseoverskridende B2B-handel skal ledsages af en udvidelse af
”One-Stop-Shop”-ordningen.

Det betyder, at virksomhederne kan valge at lade sig registrere i ”One-Stop-
Shoppen” 1 deres hjemland og indbetale momsen herigennem. Det medforer, at
virksomheden ikke vil skulle registrere sig i alle EU-lande, hvortil der leveres varer

og ydelser, jf- figur 5.

Figur 5. Momssystem med ”forbrugslandsbeskatning” ved grenseoverskridende B2B-handel inkl. udvidelse af

”One-Stop-Shop”-ordning

Udbetaler den

One-5top- indbetalte
Shop | salgsmoms
tand A Land B
—
| Skatteadministration | S/ | Skatteadministration |
" - / ol
/, \ Indbetaler / Frad ’ //
) \ / radrager
/indbetaler  Fradrager, salgsmoms/ k;absrnims // Indbetaler
// salgsmoms kpbsmoms', ~ Bsats / /'/ // SEIEEONS
\ /
) \ ¥/

Virksomhed 1 [BEE|EER T VST Virksomhed 2 Salg + moms B-sats Salg + moms B-sats Forbruger

Kilde: Skatteministeriet

Det foresliede momssystem med forbrugslandsbeskatning af grenseoverskriden-
de leverancer mellem virksombeder vil sikre ensartet behandling af nationale og gren-
seoverskridende leverancer i hele produktions- og distributionskaden. Samtidig vil
systemet genindfere de grundleggende egenskaber ved moms i granseoverskri-
dende handel, dvs. et system med betaling i flere led med karakter af egenkontrol.
Det er Kommissionens vurdering, at denne xndring vil kunne mindske granse-
overskridende momssvig betydeligt (ca. 40 mia. euro om dret i EU). Det vurderes,
at der er tale om et meget usikkert skon.
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Et sadant system vil kreve storre tillid og mere samarbejde mellem EU-landenes
skatteforvaltninger, da det EU-land, hvortil varerne ankommer, vil skulle stole pa,
at afsenderlandets skatteforvaltning via ”One-Stop-Shop”-ordningen opkraver
den skyldige moms.

Kommissionen laegger derfor op til, at en evt. overgang til et nyt momssystem og
udvidelse af ”One-stop-Shoppen” for granseoverskridende B2B-handel skal ske
gradvist og 1 takt med, at samarbejdet mellem skattemyndighederne 1 EU styrkes.

I det nuvarende system sker grenseoverskridende handel mellem virksomheder
momsfrit. Det betyder, at der er mulighed for svig fx ved at en virksomhed fore-
giver at have transporteret varer til et andet EU-land, men varerne 1 virkeligheden
forbruges momsfrit lokalt.

3. Modernisering af momssatserne - Reform af momssatser (2017)

Det nuvaerende momssystem har varet 1 brug siden 1993. Kommissionen vurde-
rer, at de nuvaerende regler om momssatser ikke i tilstraekkelig grad har fulgt med
den teknologiske og ekonomiske udvikling, fx har beger og aviser reducerede
momssatser 1 mange lande, mens elektroniske alternativer ikke har det. I det nu-
verende momssystem skal EU-landene have en standardmomssats pa mindst 15
pct. Derudover er det muligt at have op til to reducerede momssatser pa mindst 5
pct. pé visse varer og ydelser. I Danmark anvendes som udgangspunkt kun én sats
pa 25 pct., dvs. at der forekommer ikke reducerede satser i det danske momssy-
stem. Der er nogle fritagelser og undtagelser, herunder for aviser og dagblade,
som er palagt en sakaldt nulmoms. Dette er teknisk set ikke en reduceret moms-
sats, men derimod en undtagelse Danmark har faet lov til at benytte for sa vidt
angir aviser.

Kommissionen opfordrer derfor til en politisk diskussion af mulighederne for at
gore det mere fleksibelt for EU-landene at fastsaxtte nationale momssatser.
Kommissionen er dog stadig af den opfattelse, at brugen af differentierede moms-
satser er uhensigtsmassig, samt at det ikke er effektivt varktoj til at pavirke for-
brugsadfaerd.

Det skyldes for det forste, at reducerede momssatser i det nuverende momssy-
stem har en konkurrenceforvridende effekt pa virksomhederne. For det andet
indebarer et system med differentierede momssatser ogede administrationsom-
kostninger bade for virksomheder og myndigheder. For det tredje kan muligheden
for at indfore reducerede momssatser fore til, at udvalgte sektorer tilkemper sig
fordele, der ligeledes kan have konkurrenceforvridende virkning pa markedet.
Slutteligt kan det navnes, at reducerede momssatser vil vere forbundet med et
mindreprovenu og pa lengere sigt kan fore til udhuling af skattebasen.

I det nuvarende momssystem kan virksomheder have en konkurrencefordel ved

at etablere sig 1 et land med lav moms og herfra sxlge til forbrugere i lande med
en hojere moms. Virksomheder etableret i fx Tyskland kan sxlge varer til forbru-
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gere 1 Danmark til den lavere tyske momssats, safremt virksomhedens samlede
salg til Danmark er under den danske fjernsalgsgranse. Danske momspligtige
virksomheder skal derimod sxlge med den hojere danske momssats til danske
forbrugere. Kommissionen bemarker, at hvis momssystemet zndres til fuld for-
brugslandsbeskatning, sa vil virksomheder ikke have nevnevardige fordele ved at
etablere sig i lande med lav moms. Det skyldes, at ved forbrugslandsbeskatning vil
leverancer altid skulle palegges den nationale momssats, hvor leverancen forbru-
ges. Dvs. at leverancer til Danmark altid vil skulle palagges dansk moms. Herved
vil det i mindre grad have indflydelse pa danske virksomheders konkurrenceevne,
hvilke momssatser der er i andre EU-lande, hvilket gor det mindre problematisk
end nu at give EU-landene mere fleksibilitet til at fastsette momssatser. Dog kan
reducerede momssatser fortsat pavirke omfanget af gransehandel pé tvars af EU-
landene.
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Bilag 2. Den Europeaeiske Revisionsrets saerberetning vedr. be-
keempelse af momssvindel inden for EU

Revisionsrettens hovedanbefalinger er:

EU-Kommissionen bot:

a) tage initiativ til en koordineret indsats fra EU-landenes side for at etablere et
feelles system til indsamling af statistik om momssvig inden for EU.

b) foresla lovgivningsmaessige a&ndringer, der kan gare det muligt at foretage ef-
fektiv krydskontrol mellem told- og momsoplysninger.

c) Tage initiativ og tilskynde EU-landene til at afhjeelpe svagheder ved Eurofisc.

d) tilskynde at EU-landene i hgjere grad at koordinere deres regler om omvendt
betalingspligt.

e) som led i evalueringen af ordningerne for administrativt samarbejde fokuserer
pa at forbedre rettidigheden af EU-landenes svar p& anmodninger om oplysnin-
ger, palideligheden af oplysninger i VIES® og opfalgningen pa resultaterne fra
tidligere rapporter om det administrative samarbejde.

f) sammen med EU-landene fjerne lovgivningsmaessige hindringer for udveksling
af oplysninger mellem de administrative, juridiske og retshandhaevende myn-
digheder pa nationalt niveau og pa EU-niveau. Navnlig bar OLAF° og Europol
have adgang til oplysninger fra VIES og Eurofisc, og EU-landene bgr fa gavn af
de oplysninger, som de leverer.

EU-landene bor bekampe ulovlige aktiviteter, der skader EU’s finansielle interes-
ser, ved hjlp af foranstaltninger, som virker afskrakkende og effektivt, herunder
lovgivningsmassige foranstaltninger. Radet bor navnlig:
a) godkende Kommissionens forslag om solidarisk heeftelsel?.
b) bemyndige Kommissionen til at forhandle aftaler om gensidig bistand med
de lande, hvor de fleste udbydere af digitale tjenester (eksempelvis ITunes
eller Netflix) er etableret, og indga disse aftaler.

Med henblik pa effektivt at beskytte EU’s finansielle interesser bor Europa-
Parlamentet og Radet:
a) Sarge for, at moms bliver omfattet af direktivet om beksempelse af svig (PIF-
direktivet) og forordningen om Den Europeeiske Anklagemyndighed
b) Give OLAF klare befgjelser og veerktgjer til at efterforske momssvig inden for
EU.

9 VIES er et I'T-system til udveksling af oplysninger om momsregistrering (dvs. om gyldigheden af momsnumre) for EU-
registrerede selskaber. Desuden benytter EU-landenes skattemyndigheder ogsa VIES til at udveksle oplysninger om leve-
ringer inden for EU.

10 OLAF er EU’s anti-svindel enhed, som undersoger svig begiet mod EU’s budget, kortuption og alvotlige tjeneste forse-
elser inden for EU’s institutioner samt udvikler EU-Kommissionens anti-svindel strategi.

11 Forslaget vedrorer indfersel af grenseoverskridende solidarisk haeftelse mellem szlger og keber for betaling af moms ved
en vareleverance inden for EU.

46



Dagsordenspunkt 4: Europeeisk semester: Landerapporter

KOM(2016)95

1. Resume

Raidet ventes at vedtage konklusioner vedr. Kommissionens dybdegdende analyser af de ndvalgte
lande under makronbalanceproceduren samt den overordnede status for EU-landenes opfolgning
pd de landespecifikke anbefalinger fra 2015.

2. Baggrund

Kommissionen offentliggjorde den 26. februar 2016 landerapporter for EU-
landene'”. Landerapporterne redegor for hvert enkelt EU-lands generelle okono-
misk-politiske udfordringer, og omfatter dels Kommissionens vurdering af lande-
nes opfelgning pa de landespecifikke anbefalinger (vedtaget af Radet 14. juli
2015), dels Kommissionens dybdegaende analyser vedrerende makrookonomiske
ubalancer for de 18 lande, der blev udpeget til sidanne analyser i seneste varslings-
rapport for 2016 (fra november 2015), samt Cypern, der som led i den anvendte
praksis for lande der faerdiggor et okonomisk tilpasningsprogram, ogsa modtog en
dybdegaende analyse.

Danmark er ikke udpeget til en dybdegiende analyse i 2016-varslingsrapporten.
Kommissionens vurdering af de finanspolitiske landeanbefalinger, der er relateret
til landenes forpligtelser under Stabilitets- og Vakstpagten, folger forst i maj pa
baggrund af landenes stabilitets- og konvergensprogrammer og Kommissionens
forarsprognose, og landerapporterne konkluderer siledes ikke ift. landenes efter-
levelse af de finanspolitiske landeanbefalinger.

Den 8. marts offentliggjorde Kommissionen en horisontal meddelelse om lande-
nes opfelgning pa de landespecifikke anbefalinger fra 2015. Meddelelsen inklude-
rede ligeledes en oversigt over resultaterne af de dybdegiende analyser under ma-
kroubalanceproceduren pa tvars af de pageldende lande.

Kommissionens meddelelse konkluderer pa baggrund af landerapporterne, at der
er gjort fremskridt med at folge op pa de landespecifikke anbefalinger fra 2015.
Kommissionen vurderer, at kun 1 pct. af anbefalingerne er ”fuldt implementeret”,
men at der er sket "betydelige fremskridt” med 7 pct. af anbefalingerne, “nogle
fremskridt” med 40 pct. og “begransede fremskridt” med 38 pct. De resterende
14 pct. af anbefalingerne er ikke implementeret, jf. figur 1.

12 Med undtagelse af Grazkenland, der som programland ikke er underlagt processerne under det europziske semester, og
Cypern der ferdiggjorde sit tilpasningsprogram d. 31. marts 2016 og derfor forst fik offentliggjort sin landerapport den 7.
april 2016.
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Figur 1

Status for implementering af de landespecifikke anbefalinger 2015
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1 pet.

100 - e 100
7 pet.

80 - 80
40 pet.

60 - 60

40 40

20 4 20

mingen fremskridt mBegraensede fremskridt Nogle fremskridt = Betydelige fremskridt  mFuldt implementeret

Anm.: Inkluderer ikke vurderingen af EU-landenes opfolgning under Stabilitets- og Vakstpagten.

Kilde: EU-Kommissionen.
Der er forskelle pa fremskridt med anbefalingerne pa tvars af de forskellige poli-
tik-omrader, og der er forskel pa, i hvor hoj grad de forskellige lande har formaet
at folge op pa anbefalingerne fra 2015. For eksempler pa opfelgningen pa anbefa-
linger inden for forskellige okonomisk-politiske omrader henvises til bz/ag 7, mens
der for landespecifikke eksempler henvises til bilag 2.

Kommissionen konkluderer overordnet pa baggrund af de dybdegiende analyser,
at makrookonomiske ubalancer gradvis korrigeres, men at der 1 nogle lande fortsat er
hoje risici, bl.a. relateret til hoje private galdsniveauer, misligholdte banklan, svag
produktivitet og konkurrenceevne og uligevaegt pa betalingsbalancerne. Kommis-
sionen papeger, at korrektion af ubalancer kompliceres af eksterne faktorer, sd
som lav vakst, lav inflation og aftagende global eftersporgsel og globale risici.
Kommission fremhaver endvidere, at analyserne generelt peger p4, at kun handte-
ring af ubalancer gennem reelle strukturreformer, og ikke alene andringer i uba-
lancer som folge af konjunkturudviklingen, danner grundlag for en holdbar kot-
rektion af ubalancer og dermed holdbar vakst.

Kommissionen konkluderer folgende om de 19 lande, for hvilke der har varet
gennemfort dybdegiende analyser:

. Der er alvorlige (uforholdsmessigt store) ubalancer i Bulgarien, Frankrig,
Kroatien, Italien, Portugal og Cypern.
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. Der er ubalancer i Tyskland, Irland, Spanien, Nederlandene, Slovenien, Fin-
land og Sverige.

o Der er ingen ubalancer i makroubalanceprocedurens forstand i Belgien,
Estland, Ungarn, Ostrig, Rumanien og Storbritannien.

Kommissionen konkluderer saledes, at 6 af de 19 analyserede lande ikke oplever
ubalancer 1 makroubalanceprocedurens forstand. I forhold til 2015 har Kommis-
sionen saledes lagt op til en nedtrapning af proceduren for Belgien, Rumanien,
Storbritannien og Ungarn. Der legges ikke op til en skarpelse af proceduren for
nogen lande". Landene, der vurderes at have alvorlige ubalancer, er identiske med
landene, der modtog denne vurdering 1 2015 samt Cypern, der ikke modtog en
dybdegiende analyse 1 2015, da landet pa dette tidspunkt var underlagt et skono-
misk tilpasningsprogram. Kommissionen vil i maj revurdere sin bedemmelse af
Portugal og Kroatien i lyset af de to landes nationale reformprogrammer.

Se endvidere bilag 3 for en oversigt over Kommissionens konklusioner vedr. pro-
ceduren for makrookonomiske ubalancer.

3. Formal og indhold

Pa baggrund af landerapporterne for 2016 ventes ECOFIN pa radsmedet den 25.
maj 2016 at vedtage radskonklusioner vedr. Kommissionens dybdegiende analy-
ser af de udvalgte lande under makroubalanceproceduren og den overordnede
status for EU-landendes opfelgning pa de landespecifikke anbefalinger fra 2015.

Radskonklusionerne ventes at legge vaegt pa:

De dvbdegiende analyser 2016:

o Ridet noterer sig vigtigheden af grundige analyser af ubalancer i EU-
landene som basis for multilateral overvigning, nationalt ejerskab af refor-
mer og en effektiv politisk indsats. Radet noterer, at analyserne beskriver
potentielle spill-over effekter til andre lande og euroomridet, differentierer
mellem tilpasning drevet af hhv. cykliske faktorer og strukturelle andringer
samt tager hojde for landespecifikke omstendigheder. Der er benyttet rele-
vante analytiske kvantitative og kvalitative varktojer.

. Radet bifalder Kommissionens bestrabelser pa at oge gennemsigtigheden af
makroubalanceproceduren, herunder forenklingen af kategoriseringen af
ubalancer, offentliggorelsen af et kompendium om ubalanceproceduren og
prasentation af vurderinger og konklusioner i de dybdegiende analyser. Ra-
det noterer sig Kommissionens planer om specifik overvagning af anbefa-
linger til lande med ubalancer eller alvorlige ubalancer og opfordrer Kom-
missionen til at skitsere et forslag til konkret timing og indhold af dens
overvagning, herunder planer mht. at differentiere mellem ubalancer af-

13 Det skal her bemaerkes, at der sammenlignet med kategoriseringen af ubalancer i de dybdegiende analyser i 2015, nu
opereres med ferre kategorier mhp. at gore proceduren mere simpel og transparent. Kategorien ”wbalancer” dekker nu over
tre kategorier fra kategoriseringsregimet i 2015. Det kan derfor ikke udelukkes, at proceduren havde varet optrappet for
visse lande, hvis kategoriseringsregimet fra 2015 var blevet bibeholdt.
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hengig af deres alvor samt mht. samspillet med andre overvagningsproce-
durer, sarligt post-program overvagning for tidligere laneprogramlande.

. Radet er enig i, at 13 ud af de 18 EU-lande (Bulgarien, Tyskland, Irland,
Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien, Cypern, Nederlandene, Portugal, Slo-
venien, Finland og Sverige), der modtog dybdegiende analyser, oplever
makrookonomiske ubalancer af forskellig karakter og omfang.

o Radet er enig i, at der eksisterer alvorlige ubalancer i seks EU-lande (Bulga-
rien, Frankrig, Kroatien, Italien, Cypern og Portugal). Radet vil neje vurdere
Kommissionens opfelgende analyse af Kroatien og Portugal mhp. stillingta-
gen til, om der er behov for at optrappe proceduren. Riadet understreger
behovet for, at makroubalanceproceduren anvendes til sit fulde potentiale,
herunder med den korrigerende arm, hvor relevant.

° Radet er enig i, at seks lande, der modtog dybdegiende analyser, ikke ople-
ver ubalancer i makroubalanceprocedurens forstand (Belgien, Estland, Un-
garn, Dstrig, Rumeanien og Storbritannien).

. Radet understreger det fortsatte behov for politisk handling og forpligtelse
til gennemforelse af strukturreformer i alle EU-lande, og sarligt i lande med
ubalancer, som pavirker OMU’ens funktion. Ubalancer skal adresseres med
tiltag, der sikrer en holdbar korrektion, fokusere pa de mest centrale udfor-
dringer, reducere risici og skabe betingelser for holdbar vakst og beskafti-
gelse.

. Radet anerkender de fortsatte fremskridt i EU-landene mht. at korrigere
interne og eksterne ubalancer og dermed bidrage til at genoprette og reba-
lancere okonomierne i EU og euroomradet. Ridet understreger dog samti-
dig, at der fortsat eksisterer betydelige risici 1 flere EU-lande. Mens flere be-
talingsbalanceunderskud er blevet staerkt reduceret eller andret til overskud,
udgor hoj ekstern gald forsat betydelige risici i flere lande. Radet anerken-
der, at omkostningskonkurrenceevnen er forbedret i flere lande, der har op-
levet hoje eksterne underskud, men at der kun er begrensede tegn pa for-
bedret ikke-omkostningsrelateret konkurrenceevne. Samtidig kan forhejede
betalingsbalanceoverskud i nogle EU-lande med relativt begrensede behov
for gzeldsreduktion under visse omstendigheder indikere store opsparings/
investerings-ubalancer, der kan adresseres med politiske tiltag.

. Radet understreger, at hoje niveauer af privat og offentlig gzld set i lyset af
lav inflation og vaekst fortsat udger en betydelig udfordring i flere EU-lande.
Pa trods af at der er gjort fremskridt, er der behov for yderligere strukturre-
former mhp. at styrke vakstpotentialet og takle den hoje ledighed, sarligt
blandt unge og langtidsledige.

Implementering af landespecifikke anbefalinger:

° Radet finder, at det mere malrettede szt af landespecifikke anbefalinger
medforte et oget fokus pd at takle de mest presserende udfordringer og
vedvarende makrookonomiske ubalancer. Ridet noterer, at der er forskel pa
reformindsatsen pa tvers af politikomrider og lande, og at der kun i fa til-
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telde er gjort betydelige fremskridt. Radet understreger, at reformindsatsen
skal intensiveres for at adressere udfordringerne.

° Radet fremhaver vigtigheden af, at Radet far mulighed for at drefte og vur-
dere implementeringen af landespecifikke anbefalinger 1 Radet for offentlig-
gorelse af Kommissionens forslag til nye anbefalinger.

o Rddet understreger, at der er behov for yderligere reformer af produkt-,
service- og arbejdsmarkeder for at styrke det okonomiske opsving og
vekstpotentialet, forbedre vilkdarene for investeringer samt styrke det indre
marked.

o Rédet anerkender de fremskridt, som EU-landene har gjort mht. at imple-
mentere anbefalinger for at forbedre erhvervsklimaet, bekempe skatteund-
gaelse og forbedre offentlig administration. Radet understreger, at der kan
opnas storre fremskridt i at udforme erhvervs- og beskzftigelsesvenlig regu-
lering, oge erhvervsdeltagelsen blandt kvinder, mindske bureaukrati, styrke
administrativ effektivitet og lovgivningsmaessig kvalitet samt reducere antal-
let af restriktioner i servicesektoren, herunder ved at gore det nemmere for
serviceudbydere at operere pa tvars af grenser. Der har varet fremskridt
med at adressere mangler i de finanspolitiske rammer i nogle lande, mens
der kun er gjort meget begrensede fremskridt i andre lande, og indsatsen
bor derfor fokusere pa at sikre, at rammerne fungerer effektivt og under-
stotter gennemforelsen af ansvarlig finanspolitik. Nationale finanspolitiske
rammer bor bringes 1 overensstemmelse med EU-kravene.

° Radet er enig 1, at der er et presserende behov for at forbedre investerings-
klimaet for at oge private investeringer i realokonomien og sikre en hoj kva-
litet af offentlige investeringer. Der er kun gjort langsomme fremskridt med
at implementere reformer, der adresserer udfordringer mht. sektorspecifik
regulering, offentlig administration, retsvaesnet, rammer for insolvens og er-
hvervsklima. Pa trods af, at der er gjort visse fremskridt pa omradet, er der
fortsat vasentlige barrierer for investeringer i flere betydelige sektorer i
mange EU-lande. Dette er isar tilfxldet for tjenesteydelser, netvarksindu-
strier og byggeri.

o Rédet byder fremskridtene med at reformere arbejdsmarkedet velkommen,
men bemarker, at der fortsat er betydelige udfordringer. Der er fortsat et
potentiale 1 at reducere skattebyrden pa arbejdskraft. Integration af indvan-
drere og flygtninge i nogle EU-lande kraver sarlig opmarksomhed. Pa
trods af, at der er gjort fremskridt med at bringe ledige tilbage pa arbejds-
markedet, er der behov for strukturreformer og aktiv arbejdsmarkedspolitik
mhp. at styrke beskaftigelsen.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet ventes ikke at udtale sig 1 sagen.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.
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6. Gaeldende dansk ret og lovgivningsmaessige konsekvenser
Sagen har ingen konsekvenser for dansk ret.

7. @konomiske konsekvenser

Radskonklusionerne om Kommissionens dybdegiende analyser og EU-landenes
opfelgning pa de landespecifikke anbefalinger fra 2015 vil ikke 1 sig selv have
okonomiske konsekvenser. En effektiv gennemforelse af det europziske semester
ventes at have positive samfundsekonomiske og erhvervsekonomiske konsekven-
ser, 1 det omfang en sidan overvigning gennem en konsistent implementering af
anbefalinger bidrager til at understotte makrogkonomisk stabilitet, velfungerende
produkt- og servicemarkeder samt styrkelse af potentialet for vaekst og beskafti-
gelse 1 EU-landene.

8. Haring
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
Der ventes generel enighed om radskonklusionerne blandt EU-landene.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen deler generelt vurderingerne af Danmark og de ovrige EU-lande i lan-
derapporterne og vurderingerne af opfelgningen pa landeanbefalingerne, og finder
at de europziske lande generelt har brug for at styrke deres gennemforelse af
strukturreformer, om end der i varierende grad er sket fremskridt 1 de senere ar.

Regeringen stotter generelt udkastet til raidskonklusioner og at Radet lebende fo-
kuserer pa landenes implementering af landespecifikke anbefalinger om reformer,
der styrker vakst- og beskaftigelsespotentialet og de offentlige finanser samt ned-
bringer ubalancer, der kan have negativ effekt pa vaekst og beskaftigelse pa lidt
lzengere sigt.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg

Folketingets Europaudvalg blev orienteret om Kommissionens landerapporter
2016, herunder de dybdegaende analyser, forud for ECOFIN den 8. marts 2016.
Folketingets Europaudvalg blev orienteret om Kommissionens landespecifikke
anbefalinger for 2015, forud for ECOFIN den 19. juni 2015.

Kommissionens landerapporter 2016 har endvidere vearet forelagt Folketingets

Europaudvalg og Folketingets Finansudvalg 1 forbindelse med samradet d. 17.
marts 2016 som led i de to udvalgs proces for det nationale semester.
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Bilag 1 — Eksempler pa opfelgningen af anbefalinger inden for forskellige
okonomisk-politiske omrader

EU-landenes opfalgning p& anbefalinger inden for gkonomisk-politiske omrader

Forbedre rammebetingelserne for investeringer: Der er gjort et vist fremskridt med at forbedre rammebetingelserne
for investeringer. Der eksisterer dog fortsat veesentlige barrierer for investeringer i de fleste EU-lande. Det gar sig
seerligt geeldende i service, netveerksindustrier og bygge- og anleegssektoren. Mens lande som Estland og
Storbritannien har relativt favorable investeringsklimaer, oplever mange lande fortsat barrierer for investeringer i
form af administrative byrder, bureaukrati, ineffektiv offentlig administration og mangel p& transparens i
reguleringen.

Flere lande har gennemfart initiativer mhp. at forbedre virksomheders adgang til finansiering, herunder Ungarn,
Portugal og Malta. Endvidere har flere lande forbedret rammerne for insolvens, herunder Spanien, Irland og
Kroatien.

Arbejdsmarkeds- og socialpolitik: Flere lande har taget initiativer til at gge arbejdsmarkedernes fleksibilitet. Der er
ogsé taget skridt i retning af at sikre en Ignudvikling i overensstemmelse med produktivitetsudviklingen, herunder i
Finland og Spanien med aftaler om Igntilbageholdenhed pa tveers af sektorer.

Nogle lande har igangsat initiativer til at bekeempe langtidsledighed, herunder ved at reformere og styrke den aktive
arbejdsmarkedspolitik. Det ger sig fx geeldende i Spanien, Frankrig, Letland, Italien og Finland. Kommissionen
bemeerker dog, at der fortsat er behov for reformer af arbejdsmarkedspolitikken i flere lande, ved bl.a. at sikre bedre
sammenhaeng mellem beskeeftigelsesindsatsen og sociale ydelser, oprette partnerskaber med arbejdsgivere og yde
individualiseret radgivning til den enkelte ledige.

Erhvervslivets rammebetingelser og netveerksindustrier: Der er gjort fremskridt mht. effektivisere den offentlige
administration, mindske bureaukrati, bekeempe Kkorruption og fremme transparens, forudsigelighed og kvalitet i
erhvervsreguleringen. Fx har Frankrig igangsat og gennemfert en reekke initiativer mhp. at simplificere
erhvervsreguleringen. Der er dog forsat behov for en styrket indsats i flere lande pa flere omrader. Kommissionen
fremheever bl.a., at flere lande har behov for at reducere den tid, det tager at opna licens til at drive visse erhverv,
og har behov for at fremme digitalisering af offentlig service.

Der rapporteres nogle fremskridt med at fremme infrastruktur i netveerksindustrierne. Fx er der nu etableret
elforbindelse mellem de baltiske lande og Polen, Finland og Sverige, ligesom der arbejdes pa el- og gasforbindelser
mellem Frankrig og Spanien.

Produkt- og servicemarkeder: Landerapporterne peger pa relativt langsomme fremskridt mht. landenes
implementering af reformer p& produkt- og servicemarkederne, der bl.a. skal styrke produktiviteten.

Der er begreensede fremskridt mht. implementering af reformer i bygge- og anleegssektoren, hvor Danmark,
Tyskland, Litauen, Polen, Slovakiet og Sverige har modtaget anbefalinger de seneste ar. Fx har Polen taget skridt
mod at simplificere administrative byrder ifm. byggeri, men initiativerne tager kun hand om et begreenset antal af de

identificerede udfordringer.

Der er gjort visse fremskridt mht. at forbedre reguleringen i detailsektoren. Fx har Finland liberaliseret lukkeloven og
Spanien har lempet reguleringen for etablering af detailvirksomhed. Kommissionen understreger dog, at der fortsat
er behov for at forbedre reguleringen af detailsektoren i flere lande.

Kommissionen fremhaever behovet for yderligere reformer af produktmarkederne i en reekke lande, herunder at gge
konkurrence, deregulere og privatisere, hvor relevant.

Finanspolitik: Landerapporterne forholder sig til fremskridt og fortsatte udfordringer mht. de overordnede
finanspolitiske rammer (budgetregler mv.). Der er gjort visse fremskridt mht. at styrke de finanspolitiske rammer. Fx
har Bulgarien vedtaget lovgivning om betingelser for korrektion af afvigelser fra budgetmal, Kroatien har taget tiltag
for at forbedre ngjagtigheden i budgetplanleegningen og styrke udgiftskontrollen, og Portugal har reformeret
rammerne for offentlig budgettering. Endvidere nsevner Kommissionen, at de fleste lande har etableret uafheengige
finanspolitiske r&d eller styrket eksisterende rad.

Fremskridt mht. at reformere pensionssystemer varierer pa tveers af landene. Fx har Finland og Belgien inden for
det seneste ar taget skridt i den rigtige retning ved at haeve pensionsalderen, og der er generelt gennemfgrt en del
reformer pa pensionsomradet de senere ar, men flere lande vurderes fortsat at veere udfordret pa dette omrade.
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Bilag 2 - EU-Kommissionens vurdering af opfelgningen pa de landespeci-
fikke anbefalinger fra 2015 — udvalgte landeeksempler

Land

Konklusion

Eksempler p& vurderingen af den nationale reformindsats

Tyskland

Spanien

Begraensede fremskridt

Nogle fremskridt

Begreensede fremskridt ift. at @ge de offentlige investeringer i infrastruktur,
uddannelse og forskning samt forbedring af effektiviteten i skattesystemet.
Begraensede fremskridt med at forbedre rammerne for finanspolitiske
relationer mellem forbundsstaten, delstater og kommuner, isser mhp. at
sikre passende offentlige investeringer pa alle niveauer.

Begreensede fremskridt ift. at @ge incitamentet til at forblive p& arbejds-
markedet, samt at reducere beskatning af arbejde.

Begraensede fremskridt i reduktion af regulering i serviceerhverv. Ingen
fremskridt ifm. fiernelse af konkurrencebarrierer i jernbanesektoren.

Nogle fremskridt ift. at gge gennemsigtighed af regionale offentlige finan-
ser. Begraensede fremskridt ift. at effektivisere sundhedssektoren.
Betydelige fremskridt ift. at reformere banksektoren.

Nogle fremskridt ift. at sikre bedre overensstemmelse mellem lgn og
produktivitet samt bedre forhandlinger mellem arbejdsmarkedets parter og
effektivisere radgivning til ledige, herunder iszer unge.

Begreensede fremskridt ift. at sikre effektive statteordninger.

Nogle fremskridt ift. at fierne barrierer for at virksomheder kan vokse, samt
indfersel af mere harmoniseret regulering pa tveers af regioner.

Ingen fremskridt med at reformere professionelle services.

Frankrig

Nogle fremskridt

Begreensede fremskridt ifm. specificering af budgetforbedringer i 2017.
Nogle fremskridt ift. at gere budgetanalyse effektiv og begraense lokale
myndigheders forbrug.

Betydelige fremskridt ift. at sikre et baeredygtigt pensionssystem.
Betydelige fremskridt ift. at reducere omkostninger pa arbejdskraft, herun-
der reduktion af arbejdsgiverbidrag til sociale sikringsordninger

Nogle fremskridt ifm. med forbedring af lgnforhandlingsprocessen og
overenskomstforhandlinger.

Begreensede fremskridt ift. at sikre konkurrencedygtig minimumslgn.
Begraensede fremskridt ift. at fijerne barrierer for at virksomheder kan
vokse, mens der er gjort nogle fremskridt med at forbedre regulering af
professionelle ydelser.

Begreensede fremskridt ift. forenkling og effektivisering af skattesystemet
og at gge forbrugs- og miljgbeskatning.

Nogle fremskridt i reduktion af beskatning af produktion, herunder initiati-
ver til at udfase visse arbejdsgiverbidrag.

Begraensede fremskridt ifm. reduktion af arbejdsmarkedets segmentering
samt ggede muligheder for lovmaessige undtagelser fra fx arbejdstidsord-
ninger p& brancheniveau

Begraensede fremskridt med at reformere dagpengesystemet.

Italien

Nogle fremskridt

Begraensede fremskridt ift. at integrere budgetanalyse i budgettering og
begreensede fremskridt ift. reformering af skattesystemet.

Nogle fremskridt indenfor privatisering af offentlige virksomheder.
Begreensede fremskridt ift. at ggre havne mere konkurrencedygtige.
Nogle fremskridt i hdndteringen af EU-midler og ift. at reformere offentlige
institutionelle rammer og effektivisere det civilretlige omrade

Begraensede fremskridt ift. at bekeempe korruption.

Betydelige fremskridt i krav til bankers ledelse og nogle fremskridt ift. at
hgjne aktivkvaliteten i banker.

Fuld implementering af reformering af lgntilskudssystemet, og betydelige
fremskridt ift. aktiv arbejdsmarkedspolitik og reformering af skolesystemet.
Begraensede fremskridt ift. at decentralisere kollektiv forhandlingsret.
Begreensede fremskridt med reformering af konkurrenceret i servicesekto-
ren, samt nogle fremskridt i forenklingen af erhvervslivets rammer. Ingen
fremskridt ift. kontrol af udbudsproces ved lokale servicekontrakter.

Nederlandene

Begraensede fremskridt

Begreensede fremskridt ift. at @ge andelen af offentlige investeringer
malrettet forskning og udvikling.

Ingen fremskridt i udfasning af skattefradrag pa boliglan, nogle fremskridt i
bedre prisseetning og fleksibilitet p& lejeboligmarkedet og betydelige
fremskridt ift. indfgrsel af indkomstafhaengig leje i sociale boligbyggerier.
Begraensede fremskridt i eendringen af unges pensionsopsparingssystem.

Sverige

Begraensede fremskridt

Ingen fremskridt ift. at justere incitamenter pa boligmarkedet (skattefra-
drag pa boliglan og ejendomsveerdibeskatning) og fornyelse af lejeregule-
ring. Nogle fremskridt ift. hurtigere afdrag p& boligldn Nogle fremskridt ift.
effektivisering af zoneinddeling og planleegnings- og anleegsprocesser.
Begreensede fremskridt ift. at reducere strukturel udbudsmangel pa
boligmarkedet samt gge konkurrence i byggesektoren.

Storbritannien

Nogle fremskridt

Nogle fremskridt ift. at ege udbud pa boligmarkedet. Nogle fremskridt ift.
at gge af antallet af praktikpladser pa tekniske uddannelser samt stgrre
udbud af efteruddannelse og kurser.

Nogle fremskridt i forbedring af b@rnepasningstilbud.
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Bilag 3 — EU-Kommissionens konklusion i de dybdegédende analyser 2016

EU-lande med makrogkonomiske ubalancer

Lande

Bulgarien

Finland

Frankrig

Irland

Italien

Kroatien

Nederlandene

Portugal

Slovenien

Spanien

Sverige

Tyskland

Kategorisering

Alvorlige ubalancer

Ubalancer

Alvorlige ubalancer

Ubalancer

Alvorlige ubalancer

Alvorlige ubalancer

Ubalancer

Alvorlige ubalancer

Ubalancer

Ubalancer

Ubalancer

Ubalancer

Beskrivelse af ubalancer

Sarbar finansiel sektor samt hgj geeldseetning hos
private virksomheder. Hgj ledighed og fortsat voksende
langtidsledighed.

Svaekket konkurrenceevne og forveerret betalingsba-
lance som folge af lgnstigninger, der ikke afspejler
produktivitetsudviklingen. Endvidere hgj privat geeld.

Hgj offentlig geeld, faldende produktivitetsveekst og
sveekket konkurrenceevne.

Hgj offentlig og privat geeld til ind- og udland samt
mange misligholdte I&n.

Hgj offentlig geeld, svag udvikling i produktivitet og
konkurrenceevne samt hgj langtidsledighed. Begreen-
set reduktion af misligholdte I&n.

Hgj offentlig og privat geeld til ind og udland samt hgj
ledighed. Mange misligholdte I&n og svag indtjening i
banksektoren.

Stort og vedvarende overskud pa betalingsbalancen og
hgj geeldssaetning i husholdningerne.

Hgj offentlig og privat geeld til ind- og udland. Banksek-
tor udfordret af en stor andel misligholdte 1an. Hgj
arbejdslgshed.

Svag banksektor og mange finanspolitiske risici. Hgj
geeldseetning i private virksomheder.

Hgj offentlig og privat geeld til ind- og udland. Hgj
arbejdslgshed.

Hgj og voksende geeld blandt husholdningerne. Mang-
lende korrektion af huspriser, der fortsat stiger fra et i
forvejen hgijt niveau.

Hgjt og vedvarende overskud pd betalingsbalancen
som fglge af hgj opsparing og lavt investeringsniveau i
den private og offentlige sektor, hvilket sveekker
veaekstpotentialet og @ger afhaengigheden overfor
udenlandsk efterspgrgsel.
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Dagsordenspunkt 5: Forordning om pengemarkedsforeninger

KOM(2013)615

1. Resume

Kommissionen fremsatte i september 2013 forslag til forordning om pengemarkedsforeninger.
Forslaget er et led i EU’s arbejde med at regulere den sakaldte skyggebanksektor, dps. den kre-
ditformidling, der omfatter enbeder og aktiviteter nden for det almindelige banksystem. Penge-
markedsforeninger betegnes typisk som skyggebankenbeder.

En pengemarkedsforening er en type investeringsforening, der investerer i likvide kortfristede,
rentebarende verdipapirer eller indskud i kreditinstitutter. Pengemarkedsforeninger er i nogle
lande en vigtig kilde 11l kortvarig finansiering for den offentlige sektor, finansielle institutioner og
virksombeder. Desuden er pengemarkedsforeninger et alternativ til bankindskud for investorer,
som onsker at placere overskydende likviditet i en kortere periode med begranset risiko.

Danmark har i gjeblikket ingen pengemarkedsforeninger, men foreningerne investerer deres miid-
ler pa tvers af EU, herunder i Danmark, ligesom danske investorer ma antages at investere i
pengemarkedsforeninger i andre EU-lande. Pengemarkedsforeninger fra andre EU-lande vurde-
res umiddelbart aktuelt at holde en begranset mangde af danske realkreditobligationer, dog kan
denne mangde have veret stigende de senere dr.

Forslaget har til hensigt at sikre integriteten og stabiliteten af det indre marked ved at gore pen-
gemarkedsforeningerne mere modstandsdygtige over for finansielle kriser. Samtidig sigter forslaget
pd at sikre pengemarkedsforeningers rolle som finansieringskilde for okonomien, bl.a. ved at
skarpe produkt- og likviditetsreglerne for pengemarkedsforeninger.

Der har veret generel modstand mod visse dele af Kommissionens forslag blandt en rekke EU-
lande, herunder de lande, hvor den storste del af pengemarkedsforeningerne er hjemmehorende.
Isar har der varet uenighed om forslaget vedr. en obligatorisk kontantbuffer pa 3 pet. af akti-
verne for nogle typer af pengemarkedsforeninger. Derfor har droftelserne af forslaget veret sat i
bero siden udgangen af 2014. Formandsskabets seneste kompromisforslag fra maj 2016 inde-
holder en rekfke elementer, der indebarer andringer og tilfojelser til Kommissionens forslag. Bl.a.
er kontantbufferen ndgdet og erstattet af andre krav. Der er generelt bred opbakning til kom-
promisforslaget blandt EU-landene, uagtet at der ndestar droftelser pa enkelte omrader.

Sagen er ikke pa dagsordenen for det kommende ECOFIN, men der ventes snart at kunne
opnds enighed om en generel indstilling : Radet uden droftelse blandt ministrene.

Sagens indhold er beskrevet nedenfor i prioriteret form. Der henvises til bilag 1 for yderligere ud-
dybning af baggrund og indhold samt til grund- og narbedsnotat om sagen af 8. jannar 2014.

2. Baggrund

Kommissionen fremsatte i september 2013 et forslag til en forordning om pen-
gemarkedsforeninger.
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Pengemarkedsforeninger er en type investeringsforening, der investerer deres
midler 1 let omsettelige (likvide), kortfristede og rentebarende veardipapirer, fx
kortfristede statsobligationer, samlet betegnet pengemarkedsinstrumenter, eller
indskud i kreditinstitutter.

Pengemarkedsforeninger er i dag reguleret efter enten UCITS-direktivet (vedr.
kollektive investeringer i verdipapirer) og FAIF-direktivet (vedr. forvaltere af al-
ternative investeringsfonde). Dette vil de fortsat vare, nar forslaget er vedtaget,
men suppleret af forordningen om pengemarkedsforeninger.

Pengemarkedsforeninger anvendes hovedsageligt af selskaber, der ensker at inve-
stere deres overskydende likviditet med en kort tidshorisont, f.eks. indtil en storre
udgift, fx lon til medarbejderne, forfalder til betaling."* Investorer modtager et
vaerdipapir 1 form af et investeringsbevis for deres placering af midler i en for-
ening. Da investeringen 1 en pengemarkedsforening er relativt vardistabil, forren-
tes lobende, og investorerne har umiddelbar adgang til at indlese den (dvs. inve-
steringen har en hej likviditet), benyttes investeringer i pengemarkedsforeninger
ofte som et alternativ til fx bankindskud.

De europziske pengemarkedsforeninger har hovedsageligt hjemsted i nogle fa
EU-lande. Siledes udger Frankrig, Irland og Luxembourg over 95 pct. af marke-
det. Der er i gjeblikket ingen danske pengemarkedsforeninger.

Forslaget er fremsat i lyset af diskussionen om regulering af den sakaldte skygge-
banksektor, som ved siden af den almindelige banksektor yder kreditformidling
uden at vare underlagt samme krav til fx kapital, likviditet og investorbeskyttelse.
Pengemarkedsforeninger betegnes typisk som skyggebankenheder.

Den finansielle krise understregede en rxkke svagheder ved pengemarkedsfor-
eningerne, der indebar, at de i1 perioder med stor uro pa markeder ikke kunne op-
fylde deres forpligtelser over for investorerne. Grundet fald i verdien pa penge-
markedsforeningernes investeringer kunne de i perioder ikke gjeblikkeligt og fuldt
ud tilbagebetale alle de investorer, der onskede at indlose deres andele.

Det var med til at forvaerre adgangen til kortvarig finansiering i EU og forte i nog-
le tilfzelde til sakaldte “investorstormleb”, hvor mange investorer forsegte at ind-
lose deres andele i foreningerne samtidigt.

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 114 1 Traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade (TEUF). Forslaget behandles efter den almindelige lovgiv-
ningsprocedure, hvorefter Radet og Europa-Parlamentet treffer beslutning i falle-
skab. Radet traeffer afgorelse med kvalificeret flertal.

4 Det er typisk ikke almindelige detailinvestorer, som investerer i pengemarkedsforeninger.
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3. Formal og indhold

Forslaget har som formal at gere pengemarkedsforeningerne mere robuste 1 peri-
oder med finansiel usikkerhed, hvilket ifolge Kommissionen vil veare til fordel for
foreningernes investorer og det indre marked for kortsigtet finansiering i EU.
Foreningerne gores bl.a. mere robuste ved harmonisering og skarpelse af pro-
dukt- og likviditetskravene til pengemarkedsforeninger.

Det seneste kompromisforslag fra det hollandske formandsskab (herefter ’kom-
promisforslaget’) fra maj 2016 indeholder en rakke @ndringer i forhold til Kom-
missionens forslag, men sigter grundleggende pa at opnd det samme formal gen-
nem anvendelse af andre tiltag.

Typer af pengemartkedsforeninger

Forslaget sondrer dels mellem foreninger struktureret som pengemarkedsforenin-
ger med kort lobetid og dels standardpengemarkedsforeninger. Forskellen ligger i
kravene til sammensatningen af foreningernes portefolje og lobetiden pd de in-
strumenter, foreningerne kan investere i (deres aktiver).

Pengemarkedsforeninger med kort lobetid investerer i pengemarkedsinstrumenter
med en nermere bestemt kort lobetid. Standardpengemarkedsforeninger kan in-
vestere 1 instrumenter med en lengere lobetid end pengemarkedsforeninger med
kort lobetid, dog fortsat begrenset til kortfristede rentebzrende vaerdipapirer, som
f.eks. kortfristede virksomhedsobligationer eller F-1 realkreditobligationer.

Herudover sondres der mellem typer af pengemarkedsforeninger ud fra, hvordan
foreningernes sakaldte nettoaktivverdi (NAV) opgeres, dvs. vardien af forenin-
gens aktiver fratrukket passiver vaerdiansat i henhold til en af tre modeller beskre-
vet nedenfor.

En pengemarkedsforenings NAV kan som udgangspunkt enten vare konstrueret
som konstant eller variabel. En forening med konstant NAL” (Konstant NAV
pengemarkedsforeninger’) er den mest solide og stabile pengemarkedsforening.

Denne type forening investerer sa sikkert, at investorerne i udgangspunktet altid

skal kunne indlese deres andel af foreningen til den vardi, de har investeret, uan-
set hvordan verdien af foreningens portefolje ser ud. Dvs. indlesning kan som
udgangspunkt mindst ske til den vardi (der ses her bort fra et evt. afkast), beviset
lyder pa. Med andre ord vil en investering pa 100 kr. i udgangspunktet (som mi-
nimum) resultere i udbetaling af 100 kr. ved indlesning. Hvis midlerne overstiger
den konstante NAV, dvs. der er et positivt afkast, hvilket typisk vil vare tilfeldet,
vil midlerne enten blive udloddet til investorerne, eller investorerne vil blive til-
skrevet en forholdsmassig andel af denne stigning i form af flere andele. Det vil
typisk i perioder med stor uro pa finansmarkederne dog ikke vaere muligt for for-
eningen at efterleve dette princip.

Investeringer 1 en pengemarkedsforening med variabe/ NAL” (Variabelt NAV
pengemarkedsforeninget’) er en smule mere risikable end i en forening med kon-
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stant NAV, da verdien af foreningen og dermed investeringsandele stiger og fal-
der i takt med vaerdien af dens portefolje. Det betyder, at investorer i sidan en
type forening, athaengig af indlesningstidspunktet, kan risikere at vaerdien af deres
andel er mindre verd end det oprindelige indskud. Det athenger saledes af vardi-
en pa indlesningstidspunktet, hvilken vardi andelen har for investorerne. Denne
type forening svarer til investeringsforeninger, bortset fra, at den kun investerer i
korte, rentebarende vardipapirer, eller indskud.

Kompromisforslaget indferer en ny type NAV pengemarkedsforening, der ligger i
spendet mellem foreninger med henholdsvis konstant og variabel NAV. Den nye
foreningstype kaldes Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger. L.av Volatilitet
NAV pengemarkedsforeninger vil kunne tilbyde stort set samme likviditet ved
indlesning som en Konstant NAV pengemarkedsforening, da det vil vare muligt
at tilbyde indlesning af investorernes andele til vaerdien ved indbetaling, si lenge
denne vardi forbliver inden for en begrenset afvigelse fra markedsvardien af por-
tefoljen. Er dette ikke tilfaeldet, vil indlesning skulle ske til markedsveardi, som det
er tilfeeldet for Variabelt NAV pengemarkedsforeninger.

Kompromisforslaget opererer siledes hvad angar NAV med tre typer af penge-
markedsforeninger: Konstant NAV, Lav Volatilitet NAV og Variabel NAV. Krav
til disse pengemarkedsforeningstyper er beskrevet nedenfor.

Krav til pengemarkedsforeninger

Kommissionens forslag indeholder krav om, at Konstant NAV pengemarkedsfor-
eninger skal opretholde en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede aktiver. Bufferen
skal kunne bruges til at dakke indlesningskrav fra investorerne til enhver tid og
bidrage til at sikre, at investorerne kan indlese deres andele til vaerdien ved indbe-
taling. Kontantbufferen ville endvidere indebzre, at en pengemarkedsforening
ikke vil kunne investere midlerne i andre aktiver, som potentielt kunne give et
hojere afkast.

Bufferkravet var en af de centrale knaster, som var med til at sette forhandlinger-
ne af forslaget i bero. Kompromisteksten indeholder ikke dette krav, bla. fordi
det blev vurderet uforeneligt med foreningernes forretningsmodel. I stedet er der
indfort en rakke andre foranstaltninger, som skal begrense risikotagning og
spredning af risikoen til det ovrige finansielle system.

Konstant NAV pengemarkedsforeninger begranses ifolge kompromisforslaget til
kun at kunne investere i instrumenter, der er udstedt af eller garanteret af f.eks. en
stat eller centralbank, fx kortfristede statsobligationer, eller 1 kontanter, og dermed
i stor udstrekning vare sikret mod kursfald mv."

15> Dog droftes muligheden for at laegges op en undtagelse for pengemarkedsforeninger, der er udelukkende rettet mod
detailinvestorer udenfor EU, idet disse udgor et stort markedssegment for visse lande og fortsattelsen af forrentingsmodel-
len ikke vil vaere til skade for investorbeskyttelse eller skabe uens markedsvilkar indenfor EU.
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Kompromisforslaget indebzrer, at der for de nye Lav Volatilitet NAV pengemar-
kedsforeninger stilles krav til likviditet og lebetid af aktiverne, som er strengere
end dem som stilles for Variabelt NAV pengemarkedsforeninger. Det skyldes, at
Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger for at kunne leve op til malet om at
holde vardien af investeringsandelene stabil, vil skulle investere, sa der er minima-
le risici for, at foreningens aktiver taber i vardi.

Pengemarkedsforeningers investeringer
Kompromisforslaget fastholder i vidt omfang Kommissionens forslag i forhold til
rammerne for hvilke aktiver, en pengemarkedsforening ma investere 1.

I modsztning til Kommissionens forslag tillader kompromisforslaget inden for
fastlagte rammer pengemarkedsforeninger at investere 1 andre pengemarkedsfor-
eninger. Til gengzld stilles krav mhp. at begrense koncentrationen af investerin-
gerne, saledes at konsekvenserne mindskes, hvis en enkelt forening, der er blevet
investeret i, kommer i problemer.

I lighed med Kommissionens forslag foreskriver kompromisforslaget, at en pen-
gemarkedsforening inden for fastlagte rammer skal sprede sine investeringer, dvs.
have en diversificeret portefolje, samt investere i aktiver med helt kort lobetid (fx
stilles der krav om en vis mangde aktiver med lobetid op til en uge).

Kompromisforslaget indeholder i modsxtning til Kommissionens forslag mulig-
hed for, at pengemarkedsforeninger kan investere op til 10 pct. af deres aktiver
(mod 5 pct. som foreslaet af Kommissionen) i sarligt dekkede obligationer, sat-
ligt deekkede realkreditobligationer, realkreditobligationer eller obligationer, der er
udstedt af kreditinstitutter i EU fra samme udsteder.

Gransen pa de 10 pct. er lavere end i UCITS-direktivet, der giver EU-landene
mulighed for at tillade, at op til 25 pct. af en kollektiv investeringsforenings aktiver
kan placeres 1 sidanne obligationer (en mulighed som benyttes i Danmark).

Summen af sidanne investeringer ma ikke overstige 40 pct. af pengemarkedsfor-
eningens samlede aktiver. I UCITS-direktivet kan hvert EU-land tillade, at sum-
men af sidanne investeringer ma veare op til 80 pct. af foreningens aktiver.

I kompromisforslaget gives der desuden mulighed for, at pengemarkedsforeninger
kan investere op til 20 pct. af deres aktiver 1 sxrligt dekkede obligationer, swrligt
dxkkede realkreditobligationer, realkreditobligationer eller obligationer, der 1 hen-
hold til Kommissionens delegerede retsakt om likviditetsdakningskrav (LCR) for
kreditinstitutter, vurderes at vare at vare af den hojeste kvalitet (hvilket er tilfal-
det for langt hovedparten af danske realkreditobligationer)."®
investeringer ma ikke overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede akti-
ver.

Summen af sidanne

16 For nermere herom henvises til notat fra til Folketingets Europaudvalg af 29. oktober 2014:
http://www.ft.dk/samling/20141/almdel/euu/bilag/76/1417548.pdf
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Det bemaerkes, at denne del af forslaget fortsat droftes.

Tabel 1 nedenfor opsummerer de sarlige krav der ifelge kompromisforslaget vil
gxlde for de forskellige typer af pengemarkedsforeninger ud fra opgerelse af net-
toaktivvaerdi (NAV) samt foreningens investeringshorisont.

Kreditvurderinger

Forslaget fastlegger bestemmelser vedr. (eksterne) kreditvurderinger af penge-
markedsforeninger. Kommissionen laegger i sit forslag op til et forbud mod, at en
forvalter eller forening ma anmode et kreditvurderingsbureau om en kreditvurde-
ring af foreningen selv eller finansiere en sidan. Dette har til formal at begrense

athengigheden af eksterne kreditvurderinger, isar 1 krisesituationer hvor en ned-
gradering vil kunne bidrage til at starte et sakaldt investorstormlgb.

I kompromisforslaget @ndres dette forbud, siledes at det er muligt for pengemar-
kedsforeningerne at anmode om eller betale for en kreditvurdering fra et kredit-
vurderingsbureau mod at oplyse om dette forhold. Baggrunden herfor er, at flere
lande, herunder Danmark, har vaeret bekymret for mindre investorer, som kan
have fordel af at stotte sig til en vurdering fra et kreditvurderingsbureau.

Forslaget fastlegger derudover bestemmelser vedr. pengemarkedsforeningers (in-

terne) kreditvurdering af de aktiver, de investerer i. Kommissionens forslag stiller
saledes konkrete krav til pengemarkedsforeningers interne vurdering af kreditkva-
liteten af pengemarkedsinstrumenter og proceduren herfor. Dette har bla. til for-
mal at sikre mere ensartet vurdering af kreditkvaliteten af foreningens potentielle
investeringer pa tvers af EU.

Kompromisforslaget afviger herfra, idet der ikke stilles sidanne konkrete krav til
den interne vurdering, men 1 stedet foreskrives hvilke principper, pengemarkeds-
foreningernes procedure for vurdering af aktiver og udstedere skal overholde.
Den skal bl.a. baseres pa principper for kvantificering af kreditkvalitet under hen-
syn til instrumentets udsteder og selve instrumentets karakteristika og édrlige inter-
ne rapporteringer og revurderinger.

Denne del af kompromisforslaget droftes ligeledes fortsat, idet der fra flere landes
side onskes en hojere grad af hensyntagen til sarligt de mindre foreninger, herun-
der idet de ikke nedvendigvis har ressourcer til at kreditvurdere alle udstedere og
instrumenter selv.

Ekstern stotte til pengemarkedsforeninger

Pengemarkedsforeninger er typisk forbundne med en ”sponsor”, fx et kreditinsti-
tut, der historisk set ofte har valgt at forpligte sig til at stille garanti for, at investo-
rer 1 en given foreningen kunne indlose deres andele til vardien ved indbetaling, i
tilfaelde af at markedsvaerdien 14 under denne.
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Kommissionens forslag indeholder regler om begrensning af sidan ekstern stotte
for at fjerne usikkerheden om, hvorvidt en pengemarkedsforening har adgang til
stotte fra sin sponsor og minimere risikoen for, at en forenings problemer spreder
sig til andre dele af det finansielle system via det kreditinstitut, der har ageret
sponsor. Kommissionen legger sialedes op til, at det ikke er muligt at modtage
stotte 1 andet end helt ekstraordinare tilfzelde. Dette krav er skerpet i kompromis-
forslaget, hvor ekstern stotte helt forbydes.

4. Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet er medlovgiver om forslaget. Europa-Patlamentet vedtog den
29. april 2015 xndringsforslag til Kommissionens forslag pa baggrund af udkast fra
Okonomi- og Valutaudvalget (ECON). Europa-Parlamentet har dog ikke afsluttet
sin forstebehandling af forslaget, men sendt forslaget tilbage til ECON med henblik
pa at indlede forhandlingerne med Radet.

Europa-Parlamentet foreslir flere andre nye typer af pengemarkedsforeninger.
Udover Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforeninger, som Europa-Parlamentet
ogsa foreslar som ny type af pengemarkedsforening, drejer det sig om en type af
Konstant NAV pengemarkedsforening, der primaert investerer i offentlig gzld, og
en anden type af Konstant NAV pengemarkedsforening, som kun velgorende
organisationer, non-profit organisationer, offentlige myndigheder og offentlige
fonde ma tegne andele i.

Europa-Parlamentet foreslar detaljerede regler for interne vurderingsprocedurer
med henblik pa at fastlegge de ugentlige likviditetstaerskler samt kreditvurdering af
de instrumenter, som foreningerne kan investere i, herunder krav om reevaluering
hver sjette maned. Der legges desuden op til, at en pengemarkedsforening kan
anmode et kreditvurderingsbureau om en kreditvurdering af foreningen selv, eller
finansiere en sidan, sifremt det sker i henhold til forordning 2013/426/EU om
kreditvurderingsinstitutter (CRA I11)."

I forhold til diversificeringsreglerne legger Europa-Parlamentet alene op til min-
dre justeringer af Kommissionens forslag.

5. Neerhedsprincippet

Regeringen vurderer, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet,
da formalet er at oge det indre markeds robusthed og oge gennemsigtigheden af
pengemarkedsforeningers produkter pa tvers af EU-landene samt sikre forenin-
gernes rolle som finansieringsvarktoj pa nationalt og europaisk plan.

Det er regeringens vurdering, at det ikke er muligt at opna dette alene gennem
national regulering, eftersom nationale tiltag alene ville deekke en mindre del af
markedet.

17 CRA 11T sigter pa at mindske mekanisk athengighed hos finansielle virksomheder saisom pengemarkedsforeninger af
cksterne kreditvurderinger fra kreditvurderingsbureauer og fremme virksomhedernes egne interne kreditvurderinger.

62



Ovenstiende vurdering understottes af, at der med forslaget sikres ensrettede
produktregler for pengemarkedsforeningerne, siledes at investeringsprodukter,
der markedsfores pa tvaers af EU som enten standardpengemarkedsforeninger
eller pengemarkedsforeninger med kort lobetid, har samme produktprofil.

6. Geeldende dansk ret

Pengemarkedsforeninger eller forvaltere af pengemarkedsforeninger er i gaxldende
dansk ret reguleret enten ved lov om investeringsforeninger m.v. (LIF) eller ved lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven). Denne lovgivning
er baseret pa indholdet i UCITS-direktivet og FAIF-direktivet.

Forslaget er fremsat som forordning, som vil have direkte virkning i dansk ret uden
lovgivningsmassig gennemforelse.

Forordningen vil udgere et supplement til produktreglerne (altsa regler for hvilke
produkter, foreningerne ma investere i) i LIF. FAIF-loven indeholder ikke produkt-
regler, men udelukkende regler for hvilke pligter, der pahviler forvalteren. Forord-
ningen vil siledes vare et supplement til disse regler, fordi forvaltere vil blive forplig-
tet til at skulle sikre overholdelse af bl.a. forordningens produktregler, nar en alterna-
tiv investeringsforening godkendes som en pengemarkedsforening.

7. Konsekvenser

Lovgivningsmessige konsekvenser
Forordninger skal efter EU-retten ikke implementeres i national lovgivning og er
umiddelbart geldende i dansk ret.

Forslaget vil dog fore til enkelte mindre tilpasninger af LIF samt bekendtgorelse
om investerbare vardipapirer og pengemarkedsinstrumenter for investeringsfor-
eninger. Disse andringer bestar 1 at fjerne bestemmelser, som vedrorer elementer,
der fremover vil vaere reguleret ved en separat forordning, og kan saledes ikke
vare reguleret ved nationale bestemmelser, som f.eks. krav til portefolje og diver-
sifikation af investeringerne.

Drkonomiske konsekvenser
Forslaget har ingen direkte statsfinansielle konsekvenser, og forslaget medforer
ingen nevnevardige nye tilsynsopgaver.

Forslaget kan forventes at have positive samfundsekonomiske konsekvenser i
EU-landene, da det vil bidrage til et mere gennemsigtigt og stabilt investeringsmil-
jo 1 EU, hvilket vil bidrage til at oge den finansielle stabilitet, saledes at virkninger-
ne af en potentiel krise begrenses.

For Danmark vurderes de samfundsekonomiske konsekvenser af forslaget umid-
delbart at vare begrensede. Danmark har saledes i ojeblikket ingen pengemar-
kedsforeninger, om end forslaget potentielt kan have en afledt positiv effekt pa
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eftersporgslen efter danske realkredit- og statsobligationer (se nedenfor), ligesom
forslaget kan have positive konsekvenser for danske investorer, som investerer i
udenlandske pengemarkedsforeninger.

Endvidere kan diversificeringsreglerne potentielt have positiv effekt pa efter-
sporgslen efter danske realkreditobligationer og korte statspapirer, da pengemar-
kedsforeningerne i medfer heraf kan have behov for at ege graden af diversifice-
ring i deres portefoljer. Dette kan bidrage til en oget eftersporgsel efter instrumen-
ter, som vurderes at vare saerligt sikre.

Fravigelse som 1 kompromisforslaget fra den generelle begraensning pa investering
1 instrumenter fra samme udsteder fsva. serligt dekkede obligationer, sarligt dack-
kede realkreditobligationer og realkreditobligationer vil yderligere kunne bidrage
hertil. Pengemarkedsforeninger fra andre EU-lande vurderes umiddelbart aktuelt
at holde en begraenset mangde af danske realkreditobligationer, dog synes der at
vere en stigning i udenlandske ejerandele over de senere iér.

Forslaget medforer begraensede administrative konsekvenser for erhvervslivet, da
reglerne 1 vid udstrakning er et supplement til de galdende regler for pengemar-
kedsforeninger. Endvidere bemarkes det, at der i ojeblikket ikke er nogen penge-
markedsforeninger i Danmark.

8. Haringer

Forordningsforslaget var i hering 1 EU-Specialudvalget for den finansielle sektor
med frist til den 26. september 2013. For en gennemgang af heringssvarene henvises
til grund- og nerhedsnotat af 8. januar 2014.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Der har tidligere varet generel modstand mod visse elementer i Kommissionens
forslag blandt en rakke EU-lande, herunder de lande, hvor sterstedelen af pen-
gemarkedsforeningerne er hjemmehorende. Det gzlder sarligt behandlingen af
pengemarkedsforeninger med en konstant NAV (herunder iser Kommissionens
forslag om en kontantbuffer pa mindst 3 pct. af foreningens aktiver), hvorfor
droftelserne af forslaget har varet i bero i en lengere periode (siden udgangen af
2014) frem til det seneste kompromisforslag fra det nuvaerende hollandske for-
mandskab fra 5. maj 2016.

Det vurderes, at den grundlaggende modstand mod forslaget er fjernet med kom-
promisforslaget, og der forventes at vaere bred opbakning til formandsskabets kom-
promisforslag, idet der dog fortsat er enkelte elementer, hvor det fortsat udestar at
finde konkrete losninger, jf. ovenfor. Disse @ndringer ventes dog ikke at medfore
grundleggende @ndringer i forhold til det foreliggende kompromisforslag.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen er positiv overfor, at forslaget sigter mod at begranse den systemiske
risiko, pengemarkedsforeninger kan medfore. Regeringen vurderer, at forslaget vil
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bidrage til at gore pengemarkedsforeninger mere robuste og dermed begranse
virkningerne af uro pa finansmarkederne og de heraf afledte virkninger for det
finansielle system generelt.

Regeringen finder det positivt, at der med forslaget indfores et falles regelset
vedr. pengemarkedsforeninger. Dette vil oge gennemsigtigheden for de investorer,
der benytter disse foreninger til opsparing og styrke pengemarkedets rolle som
finansieringskilde for den offentlige sektor, finansielle institutioner og virksomhe-
deri EU.

Regeringen stotter generelt formandskabets kompromisforslag til forordning om
pengemarkedsforeninger, der generelt vurderes at forbedre Kommissionens for-
slag. Det er positivt, at kompromisforslaget begraenser den systemiske risiko, som
forholdet mellem pengemarkedsforeningerne og andre europaiske finansielle in-
stitutioner (sakaldte sponsorer) kan medfere ved helt at forbyde ekstern stotte fra
disse. Dette kan vare med til at sikre, at problemer i pengemarkedsforeninger ikke
spredes til resten af det finansielle system og saledes yderligere begrense virknin-
gerne af en potentiel ny krise.

Regeringen finder det desuden positivt, at kompromisforslaget indeholder en und-
tagelse fra kravene til diversificering for swrligt dakkede obligationer, sarligt dack-
kede realkreditobligationer og realkreditobligationer, saledes at pengemarkedsfor-
eninger kan placere 10 pct. af foreningens aktiver i saidanne obligationer og 20 pct.
hvis disse er af serdeles hoj kvalitet, som det er tilfxldet for langt storstedelen af
danske realkreditobligationer, udstedt af samme udsteder, mod 5 pct. i forslaget
fra Kommissionen. Regeringen vil arbejde for, at denne positive behandling af
realkreditobligationer fastholdes.

Regeringen stotter, at kravet om, at en pengemarkedsforening eller en forvalter af en
pengemarkedsforening ikke ma anmode om eller betale for en kreditvurdering af
pengemarkedsforeningen fra et kreditvurderingsbureau, er udgéaet i kompromisfor-
slaget, da dette ville skabe en utilsigtet ulighed mellem investorerne. Mindre professi-
onelle investorer og detailinvestorer vil ikke have ressourcerne til egenhzndigt at
foretage kreditvurdering af de enkelte foreninger, hvorfor deres investeringsbeslut-
ning vil blive truffet pa et ringere grundlag end for investorer med de fornedne res-
sourcet.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg

Kompromisforslaget har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.
Grund- og narhedsnotat om Kommissionens forslag er tidligere sendt til Folke-
tingets Europaudvalg den 8. januar 2014.
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Bilag 1: Uddybende baggrund og indhold

Baggrund

I dag er pengemarkedsforeninger reguleret enten igennem direktiv 2009/65/EF
om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektive investeringer i verdipapirer (UCITS-direktivet, som vedrorer ca. 80 pct.
af reguleringen af pengemarkedsforeningerne), eller direktiv 2011/61/EU om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet, som vedrerer de re-
sterende ca. 20 pct. af reguleringen). Disse direktiver udger i dag de retlige ram-
mer for oprettelse, forvaltning og markedsforing af pengemarkedsforeninger i
EU.

De to direktiver indebarer dog, som den ovrige regulering af skyggebanksektoren,
en anden og pa nogle omrader mere lempelig regulering end den europaiske regu-
lering af banksektoren og vurderes derfor af Kommissionen ikke pa tilstreekkelig
vis at adressere de risici, som pengemarkedsforeningerne reelt udgoer for det finan-
sielle system. Forordningen om pengemarkedsforeninger er siledes et supplement
til henholdsvis UCITS-direktivet og FAIF-direktivet, der ogsa fortsat vil gaelde for
pengemarkedsforeningerne.

Reguleringen af skyggebanksektoren er — ligesom reguleringen af almindelige
kreditinstitutter — skarpet siden krisen. Det er fx sket med UCITS- og FAIF-
direktivet og med forordning vedr. rapportering og gennemsigtighed for vardipa-
pir-finansieringstransaktioner (SFT). Kommissionen offentliggjorde samtidig med
forordningsforslaget en meddelelse om handtering af nye kilder til risici i den fi-
nansielle sektor.'"® Heraf fremgér, at der pi grund af skyggebanksektorens storrelse
og txtte forbindelser til de almindelige kreditinstitutter ifelge Kommissionen er
behov for at introducere klare regler, som kan skabe gennemsigtiched og oget

stabilitet. Pengemarkedsforeninger fremhaves her som et eksempel pa en skygge-
bankenhed.

Den finansielle krise viste en rakke svagheder ved pengemarkedsforeningerne, der
indebar, at de i perioder med stor uro pa markeder ikke kunne opfylde deres likvi-
ditetsforpligtelser over for investorerne. Dette bidrog til at ege de systemiske risici
og var dermed med til at forvarre krisen.

Den systemiske effekt skyldtes ikke mindst, at mange pengemarkedsforeninger
har en taet relation til andre europeaiske finansielle virksomheder, fx kreditinstitut-
ter, der blandt andet fungerer som séikaldte sponsorer ved at vaere forpligtede til at
yde okonomisk stotte til eller garantere udbetalinger fra foreningerne, hvis de
kommer i ekonomiske udfordringer."

18 Meddelelse fra Kommissionen til Ridet og Europa-Parlamentet: Skyggebanker — Hvordan tackles nye kilder til risici i den
finansielle sektor (KOM (2013) 614) offentliggjort 4. september 2013.

19 Det bemerkes, at den systemiske effekt i et vist omfang allerede vil vaere adresseret, hvis kapitalkravet forbundet med en
banks forpligtigelse over en pengemarkedsforening afspejler risikoen for banken ved sin forpligtigelse.
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Typer af pengemarkedsforeninger

Pengemarkedsforeninger med kort lobetid investerer i pengemarkedsinstrumenter
med en kort lobetid. Der gzlder krav om, at pengemarkedsforeningers investe-
ringsportefolje skal have en gennemsnitlig rentelobetid pa hejst 60 dage og en
gennemsnitlig restlevetid pa hojest 120 dage.

Den gennemsnitlige rentelobetid pa tvars af alle aktiver er udtryk for, hvor lang
en periode renten pa aktiverne i gennemsnit er lagt fast. Den gennemsnitlige ren-
telobetid siger noget om folsomheden af vaerdien af en pengemarkedsforenings
aktiver over for @ndringer i renten. Hojere rentelobetid indebarer storre folsom-
hed over for @ndringer i renteniveauet, fordi en andring i renten i sa fald giver
anledning til en storre pavirkning af vardien af aktiverne. Den gennemsnitlige
restlevetid siger noget om, hvor langt ude i fremtiden renter og afdrag pa et aktiv i
gennemsnit tilbagebetales til langiver. Jo lengere ude i fremtiden rente og afdrag
tilbagebetales, jo lengere er den gennemsnitlige restlevetid, og jo storre er kreditri-
sikoen for pengemarkedsforeningen alt andet lige.

Standardpengemarkedsforeninger kan investere i instrumenter med en lengere
lobetid, dog fortsat begranset til kortfristede rentebarende papirer. Kravene til
portefoljens gennemsnitlige rentelobetid og restlevetid for en standardpengemar-
kedsforening er henholdsvis hojest 6 og 12 maneder.

Med kompromisforslaget er der indfert en ny type forening ved navn Lav Volatili-
tet NAV pengemarkedsforeninger, som vil kunne tilbyde samme likviditet som en
Konstant NAV pengemarkedsforening, da det vil vare muligt at tilbyde indlos-
ning af investorernes andele til verdien ved indbetaling, sa lenge denne vaerdi
forbliver indenfor en afvigelse pa 0,2 pct. fra markedsveardien af portefoljen (afvi-
ger den med mere end 0,2 pct. skal indlesning ske til markedsvardi, som det er
tilfeeldet for pengemarkedsforeninger med variabelt NAV).

Dette kan illustreres med et eksempel. En investor keber en investeringsandel i en
pengemarkedsforening for 100 kr. Foreningen investerer disse 100 kr. i en porte-
folje af aktiver. Sa leenge portefoljens markedsvardi ligger mellem 99,8 kr. og 100
kr., vil investoren ved indlesning fa udbetalt 100 kr. Falder vardien af portefoljen
til under 99,8 kr., vil investoren ved indlesning kun fa udbetalt markedsvardien.
Safremt markedsvardien er mellem 100 og 100,2 kr., vil investor ligeledes fa udbe-
talt 100 kr. Ved en vardi over 100,2 kt. vil investor fa udbetalt markedsverdien.

Der indfores et forbud imod, at en standard pengemarkedsforening ma vare kon-
strueret som andet end en Variabel NAV pengemarkedsforening.

Krav til pengemarkedsforeninger

En pengemarkedsforening skal iht. forslaget soge om og opna tilladelse til at agere
som pengemarkedsforening for at anvende denne betegnelse. Forslaget til forord-
ning indebarer visse skarpelser 1 forhold til UCITS- og FAIF-direktivet, navnligt
krav til oget likviditet af investeringsportefoljen (dvs. de aktiver, som pengemar-
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kedsforeningerne investerer 1). Dette er tilfeldet savel i Kommissionens forslag
som i kompromisforslaget.

Kommissionens forslag om en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede aktiver, som
foreningen forvalter, er udgaet i kompromisforslaget. I stedet er der i kompromis-
forslaget indfort en rakke andre foranstaltninger. Der er bla. indfert en ny type
forening (Lav Volatilitet NAV), generelt strengere krav til portefoljesammenseet-
ningen for alle typer pengemarkedsforeninger samt tiltag til at modvirke investor-
stormlob.

Vardiansattelse og indlosning

Udgangspunktet i Kommissionens forslag for vaerdiansettelse af pengemarkeds-
foreningers aktiver og indlesning af andele er, at dette er baseret pa markedsvar-
dien af aktiverne. Dette fastholdes 1 kompromisforslaget fsva. Variabel NAV pen-
gemarkedsforeninger. Derimod skal savel Konstant NAV og Lav Volatilitet NAV
pengemarkedsforeninger efter kompromisforslaget vardiansaxtte deres aktiver
efter den sikaldte amortisererede metode’. Denne metode indebzarer, at aktiverne
verdiansaettes efter en beregning af vaerdien ved erhvervelsen fratrukket fradrag
og afdrag. Dermed udlignes udsving 1 aktivernes og passivernes verdi over tid, da
aktiverne under den amortiserede metode vil svare til verdien af passiverne. Me-
toden ma dog kun anvendes af en Lav Volatilitet NAV pengemarkedsforening,
safremt vardianszttelsen ikke afviger mere end 0,1 pct. fra markedsvaerdien.

Pengemarkedsforeningers investeringer

Kompromisforslaget er tilpasses forslaget til forordning om simple, gennemsigtige
og standardiserede sekuritiseringer (STS sekuritiseringer), saledes at pengemar-
kedsforeninger kan investere i denne type af sekuritiseringer, inden for de ram-
mer, som fastlegges i kompromisforslaget. Der pagar fortsat droftelser herom,
bl.a. under hensyntagen til, at forhandlingerne med Europa-Parlamentet om STS-
forslaget endnu ikke er pabegyndt. Der blev opnaet enighed i Radet pa forslaget i
december 2015.

I modsatning til Kommissionens forslag tillader kompromisforslaget pengemar-
kedsforeninger at investere i andre pengemarkedsforeninger. Konkret stilles krav
om, at investeringer i den samme pengemarkedsforening, og summen af investe-
ringer 1 pengemarkedsforeninger generelt, ikke overstiger henholdsvis 5 pct. og 30
pct. af den enkelte pengemarkedsforenings aktiver.

En pengemarkedsforening ma som udgangspunkt hejst placere 5 pct. af forenin-
gens aktiver i f.eks. pengemarkedsinstrumenter fra samme udsteder, eller op til 10
pct. af sine indskud hos det samme kreditinstitut. Variabel NAV pengemarkeds-
foreninger ma dog investere op til 10 pct. af aktiverne i pengemarkedsinstrumen-
ter fra samme udsteder.
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Safremt Variabel NAV pengemarkedsforeninger investerer mere end 5 pct. (og
maks. 10 pct.) i instrumenter fra én udsteder, ma summen af alle investeringer, der
hver iseer udger mellem 5 pct. og 10 pct., ikke overstige 40 pct. af pengemarkeds-
foreningens samlede aktiver.

Den kompetente myndighed (1 Danmark Finanstilsynet) kan under visse betingel-
ser tillade, at en pengemarkedsforenings investeringer i pengemarkedsinstrumen-
ter udstedt eller garanteret af f.eks. en statslig myndighed eller centralbank udger
op til 100 pct. af foreningens aktiver. Kompromisforslaget fastholder pa dette
punkt generelt Kommissionens forslag.

Portefoljebestemmelser

Kompromisforslaget fastholder i stort omfang Kommissionens forslag fsva. regler
for portefoljer. Det foreskriver fx, at alle pengemarkedsforeninger (bade stan-
dardpengemarkedsforeninger og pengemarkedsforeninger med kort lobetid) skal
konstruere deres portefoljer saledes, at mindst 10 pct. af aktiverne er placeret i
aktiver med lobetid pa op til en dag, og mindst 20 pct. af aktiverne er placeret i
aktiver med en lobetid pa op til en uge.

Kompromisforslaget supplerer det oprindelige forslag med en forpligtelse for
foreningerne til at reagere med henblik pa at bringe portefeljen indenfor taerskler-
ne igen, safremt nogen af tersklerne overskrides.

Kompromisforslaget indforer et serligt krav til Konstant NAV og Lav Volatilitet
NAV pengemarkedsforeninger, hvorefter mindst 30 pct. af foreningens aktiver
skal besta af aktiver med lobetid pa op til en uge. Safremt denne tarskel ikke
overholdes, vil forvalteren skulle underrette bestyrelsen, som skal overveje at benyt-
te et af folgende tiltag for at handtere problemet:

Gebyr pa indlesning pa op til 2 pct.,
Indlesningsbegransning pa maksimalt 10 pct. af pengemarkedsforeningens
aktier eller andele i en periode pa op til 15 dage,

e Suspension af indlesning 1 op til 15 dage.

Safremt andelen af aktiver med lebetid pa op til en uge falder til under 10 pct. af
foreningens aktiver, ska/ bestyrelsen indfere et vist gebyr pa indlesning eller en
suspension af indlesning pa op til 15 dage.

Derudover foreskriver kompromisforslaget, at en Lav Volatilitet NAV eller Kon-
stant NAV pengemarkedsforening automatisk opherer med at vaere en af disse
typer af foreninger, hvis den i en periode pa 90 dage har suspenderet indlosning 1
mere end 15 dage. Dvs. at foreningen vil miste retten til at betegne sig som sadan-
ne typer pengemarkedsforeninger, hvilket ma antages at tilskynde investorer, som
legger vaegt herpa, til at flytte deres investeringer i foreningen vak til andre for-
eninger, der fortsat opfylder kravet.
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‘Kend-din-kunde -politik

Kommissionens forslag indeholder en rakke krav til, hvilke informationer for-
eningerne skal have om deres investorer med henblik pa at kunne forudse deres
behov og adfaerd. Foreningerne skal bl.a. kunne identificere menstre i visse inve-
storers kontantbehov, forskelligheder i deres kompleksitet og risikoaversion, samt
indbyrdes relationer investorerne imellem. Foreningerne skal for sa vidt ogsa sik-
re, at foreningen som folge af investorers behov ikke havner i en situation, hvor
der skal ske meget store indlosninger, der som konkvens kunne medfere, at for-
eningens beholdning af instrumenter bliver illikvid. Kompromisforslaget fasthold-
er 1 vidt omfang disse krav.
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FINANSMINISTERIET

Tabel 1

Seerlige krav til forskellige typer af pengemarkedsforeninger ud fra opgerelse af nettoaktivvaerdi (NAV) samt investeringshorisont (derudover geelder generelle krav, som er ens pa tveers af

pengemarkedsforeningstyper)

Nettoaktivveerdi (NAV)

Investeringshorisont

Kort-lgbetid forening

Standard forening

Konstant NAV

Formandskabets kompromisforslag:
Kontantbuffer

Kommissionen foreslér en kontantbuffer pa 3 pct. af de samlede
aktiver. Dette krav er udgaet i kompromisforslaget.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid pd max 60 dage.
Gennemsnitlig restlgbetid p4 max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med Igbetid op til en dag, mindst 30 pct.
op til en uge.

Investerbare aktiver:

Kompromisforslaget preeciserer, at foreningerne kun ma
investere i instrumenter der er udstedt af eller garanteret af et
EU-land, eller i kontanter. Dette er en indskraenkning
sammenlignet med Kommissionens forslag.

Krav til diversificering:
Max 30 pct. af aktiverne ma investeres i samme udstedelse.

Veerdianseettelse:
Aktiverne veerdianseettes ifglge kompromisforslaget ved den
sakaldte 'amortiserede metode’.

Indlgsning:
Investorer kan indlgse deres andele til veerdien ved indbetaling.

Ikke mulig

Lav-volatilitet NAV (ny ift. Kommissionens forslag)

Formandskabets kompromisforslag:

Kontantbuffer
Ikke krav om en kontantbuffer.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid pa max 60 dage. Gennemsnitlig restlgbetid p& max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med lgbetid op til en dag, mindst 30 pct. op til en uge.

Investerbare aktiver:
Ma kun investere i sikre og likvide veerdipapirer, sdsom visse obligationer, indskud i
kreditinstitutter samt visse andre aktiver. Ma fx ikke investere i aktier eller ravarer.

Krav til diversificering:

Ma gerne investere i andre pengemarkedsforeninger. Investeringer i den samme forening, og
summen af investeringer i pengemarkedsforeninger generelt ma ikke overstige hhv. 5 pct. og
30 pct. af foreningens aktiver.

Max 5 pct. af foreningens aktiver m& investeres i pengemarkeds-instrumenter fra samme
udsteder og max 10 pct. af foreningens aktiver ma investers i indskud hos samme
kreditinstitut. Op til 20 pct. af aktiverne ma investeres i szerligt deekkede obligationer af hgj
kvalitet, sdsom danske realkreditobligationer.

Hvis foreningen investerer mere end 5 pct. (og maks. 20 pct.) i seerligt deekkede obligationer
af hgj kvalitet fra én udsteder, ma summen af investeringerne p& mellem 5 pct. og 20 pct. ikke
overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede aktiver.

Veerdianseettelse:

Aktiverne veerdiansaettes til den sakaldte 'amortiserede metode’— sé leenge veerdianseettelsen
ved denne metode alene afviger med mindre end 0,1 pct. fra markedsvaerdien. Hvis den
afviger med mere sker veerdianseettelse til markedsveerdien.

Indlgsning:

Investorer kan indlgse deres andele til veerdien ved indbetaling, sa leenge denne veerdi forbli-
ver inden for en afvigelse p& 0,2 pct. fra markedsveerdien af portefglien. Ved en afvigelse pa
over 0,2 pct. sker indlgsning til markedsveerdien af portefaljen.

Ikke mulig

Variabel NAV

Formandskabets kompromisforslag:

Kontantbuffer
Ikke krav om en kontantbuffer.

Krav til investeringshorisont:
Gennemsnitlig rentelgbetid pd max 60 dage.
Gennemsnitlig restlgbetid p4 max 120 dage.

Mindst 10 pct. af aktiver med Igbetid op til en dag, mindst 20 pct.
op til en uge.

Investerbare aktiver:

Ma kun investere i sikre og likvide veerdipapirer, sdsom visse
obligationer, indskud i kreditinstitutter samt visse andre aktiver. Ma
fx ikke investere i aktier eller ravarer.

Krav til diversificering

Max 10 pct. af foreningens aktiver mé investeres i pengemarkeds-
instrumenter fra samme udsteder og max 10 pct. af foreningens
aktiver ma investers i indskud hos samme kreditinstitut.

Op til 20 pct. af aktiverne mé investeres i seerligt deekkede
obligationer af hgj kvalitet, sdsom danske realkreditobligationer.

Hvis foreningen investerer mere end 5 pct. (og maks. 20 pct.) i
seerligt deekkede obligationer af hgj kvalitet fra én udsteder, mé&
summen af investeringerne p& mellem 5 pct. og 20 pct. ikke
overstige 60 pct. af pengemarkedsforeningens samlede aktiver.

Veerdianseettelse:
Aktiverne veerdiansaettes til markedsveerdien.

Indlgsning:
Investorer kan kun indlgse deres andele til markedsveerdien af
portefaljen.

Der geelder stort set de samme regler som for en
pengemarkedsforening med variabel NAV og kort Igbetid, bortset
fra at den gennemsnitlig rentelgbetid max vaere 6 maneder og den
gennemsnitlig restlgbetid max ma veere 12 maneder.
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