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Dagsordenpunkt 2: Europeeisk semester: Proceduren for makrogkonomiske uba-
lancer — scoreboard-rapport

Resumé

EU-landene vedtog i 2011 en reform af det gkonomiske samarbejde, herunder en ny makroubalan-
ceprocedure. Kommissionen har den 14. februar som led i implementeringen af den nye makro-
ubalanceprocedure offentliggjort sin fgrste scoreboard-rapport, som skal vurdere et begraenset
antal gkonomiske indikatorers udvikling i landene og identificere lande, som har eller er i fare for at
opbygge gkonomiske ubalancer. Kommissionen har pa grundlag af scoreboardet og en gkonomisk
vurdering identificeret lande, der skal gennemga en dybdegaende analyse. Det er sdledes Kom-
missionens intention at underleegge Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrig, Italien, Cy-
pern, Ungarn, Slovenien, Finland, Sverige og UK en videre dybdegaende analyse. Kommissionens
analyser vil, alt efter ubalancernes karakter, kunne give anledning til anbefalinger eller henstillinger
fra Radet om at korrigere ubalancerne. P4 ECOFIN i februar preesenterede Kommissionen sin
rapport. ECOFIN ventes at have en draftelse af rapporten og at vedtage radskonklusioner herom
pa det kommende radsmgde.

KOM(2012) 68

Baggrund

EU-landene vedtog i 2011 en reform af det gkonomiske samarbejde i EU (den sakaldte "six-pack”),
herunder en styrkelse af de finanspolitiske regler i Stabilitets- og Veekstpagten, et nyt samarbejde
om makrogkonomiske ubalancer samt et direktiv om nationale budgetmaessige rammer. Reformen,
der er tradt i kraft ultimo 2011, indeholder bl.a. en ny makroubalanceprocedure, som skal imple-
menteres fgrste gang i 2012 som led i det europeeiske semester.

EU-landene har suppleret de finanspolitiske regler i Stabilitets- og Vaekstpagten med et nyt samar-
bejde om at adressere makrogkonomiske ubalancer som et nyt element i det gkonomisk-politiske
samarbejde. Krisen har vist, at en reekke lande — ogsa lande, der overholdt de grundleeggende
finanspolitiske regler om underskud p& under 3 pct. af BNP mv. — havde opbygget uholdbart store
ubalancer i form af overophedede gkonomier, vedvarende betalingsbalanceunderskud, aktivbobler,
hgj udlansveekst i den finansielle sektor mv., som resulterede i en ugunstig gkonomisk udvikling
med stigende ledighed og en kraftig forveerring af de offentlige finanser, da konjunkturerne vendte.

Hensigten med det nye samarbejde om en mere systematisk makrogkonomisk overvagning er, at
man tidligt i et forlgb vil kunne identificere potentielt skadelige interne og eksterne ubalancer og

fokusere pa forebyggelse og korrektion.

Indhold

Makroubalanceproceduren operationaliseres via en varslingsmekanisme med et 'scoreboard’ be-
stdende af et begreenset antal relevante makrogkonomiske indikatorer med tilhgrende teerskelveer-
dier, jf. bilag 1, som skal give en indledende indikation pa& ubalancer. Kommissionen offentliggar
veerdier for de indikatorer, som udger scoreboardet i en 'Alert Mechanism Report’ (scoreboard-
rapport), som skal vurdere indikatorernes udvikling i landene og identificere lande, som har ubalan-
cer eller er i fare for at opbygge ubalancer. Scoreboardet skal ikke fortolkes mekanisk, men ses i
sammenhaeng med en gkonomisk vurdering, som bl.a. skal tage relevante landespecifikke om-
steendigheder i betragtning.
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Kommissionen gennemfarer efterfalgende en dybdegéende analyse af lande, som vurderes at
have eller at veere i fare for at fa makrogkonomiske ubalancer. De dybdegdende analyser skal
udggre et grundlag for vurderinger af de pagzeldende landes ubalancer, herunder disses karakter
og mulige implikationer.

Kommissionens dybdegéende analyser vil kunne give anledning til anbefalinger eller henstillinger
fra Radet om at korrigere ubalancerne (under hhv. procedurens forebyggende og korrigerende
del). Safremt Kommissionen vurderer, at et land ikke er pavirket af ubalancer, indstilles procedu-
ren. Den korrigerende del af makroubalanceproceduren ophaeves, nar Radet efter forslag fra
Kommissionen vurderer, at ubalancerne er korrigeret. For eurolande vil der veere mulighed for
sanktioner, hvis henstillinger siddes overhgrig eller ved gentagen manglende indlevering af fyldest-
gerende handlingsplaner om at gennemfare tiltag med henblik pa at korrigere ubalancerne.

Kommissionens scoreboard-rapport

Kommissionen har den 14. februar 2012 som led i implementeringen af den nye makroubalance-
procedure offentliggjort sin farste scoreboard-rapport med 2010-vaerdier for de respektive lande og
indikatorer, jf. bilag 2. Kommissionen gennemgar alle EU-lande (udover de fire, som er omfattet af
programmer for finansiel assistance, Greekenland, Irland, Portugal og Rumaenien) og udpeger Bel-
gien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrig, Italien, Cypern, Ungarn, Slovenien, Finland, Sverige
og UK til en videre dybdegaende analyse, idet disse lande vurderes potentielt at have vaesentlige
ubalancer eller veere i risiko for at udvikle sddanne ubalancer. Rapporten papeger — idet der er
forskelle pa tveers af landene - udfordringer i de udpegede lande i forhold til s&vel interne som eks-
terne ubalancer, seerligt hgj geeldsseetning for gkonomien som helhed, herunder offentlig og privat
geeld, sveekket konkurrenceevneudvikling samt store og vedvarende betalingsbalanceunderskud
og faldende eksportmarkedsandele, hgj nominel lgnudvikling i sammenhaeng med lav produktivi-
tetsvaekst mv. samt udfordringer i forhold til udviklingen pa aktivmarkeder, herunder szerligt bolig-
markedet. Endelig vurderer Kommissionen ifglge rapporten, at der er behov for en horisontal ana-
lyse af de bestemmende faktorer og implikationer af store og vedvarende betalingsbalanceover-
skud, herunder seerligt i visse eurolande.

Rapportens overordnede analyse af Danmark

Danmark er et af de EU-lande, hvor Kommissionens rapport laegger op til en dybdegaende analy-
se, idet Kommissionen overordnet peger pa dels den svaekkede konkurrenceevne, som haenger
sammen med hgj lgnudvikling og svag produktivitetsudvikling, og som har fart til tab af vareek-
sportmarkedsandele, og dels den hgje private bruttogaeld, som er steget under boligprisboblen.

| forhold til konkurrenceevneudviklingen p&peger Kommissionen, at de nominelle Ignstigninger har
veeret hgje i en periode med overophedning og lav produktivitetsvaekst. Betalingsbalancens Igben-
de poster udviser meget betydelige overskud, seerligt som fglge af eksport af tjenesteydelser, ind-
teegter fra eksport af olie og gas og indtaegter fra udenlandske investeringer, men Danmark har i de
senere ar tabt vareeksportmarkedsandele (for 2010 angives et niveau for andringen over fem &r i
indikatoren for globale eksportmarkedsandele pa -15,3 pct., hvor teerskelvaerdien er -6 pct.).

| forhold til den private bruttogeeld peger Kommissionen pa det hgje niveau for den private sektors
geeld, herunder seerligt de private danske husholdningers bruttogeeld i Danmark — uagtet at geelden
modsvares af hgje pensionsopsparinger mv. — og naevner, at boligprisboblen, hvis korrektion star-
tede i 2007, var forbundet med stor vaekst i kreditgivningen til den private sektor og yderligere stig-
ning i den private geeld. Om end en tilpasning er i gang, vurderer Kommissionen, at niveauet for
den danske private sektors bruttogeeld er meget hgjt og over indikatorens teerskelveerdi herfor (for
2010 angives et niveau for den danske private sektors bruttogaeld pa 244 pct. af BNP, hvor teer-
skelveerdien er 160 pct. af BNP).

Dialog mellem Kommissionen og EU-landene, som underlaegges en dybdegaende analyse
| forbindelse med gennemfgrelsen af den dybdegaende analyse er det tanken, at Kommissionen
skal sikre en dialog med de identificerede EU-lande, herunder foretages muligvis missioner til de
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identificerede lande. Hvis det pageeldende land har euroen som valuta eller deltager i fastkurssam-
arbejdet ERM I, kan Kommissionen, hvis det er hensigtsmeessigt, anmode Den Europeeiske Cen-
tralbank (ECB) om at deltage i missioner.

Videre proces

Pa ECOFIN den 21. februar preesenterede Kommissionen sin rapport. ECOFIN ventes at have en
draftelse af rapporten og at vedtage radskonklusioner pA ECOFIN den 13. marts med henblik pa at
komme med input til Kommissionens videre dybdegaende analyser efter forberedelse af sagen pa
teknisk niveau. Efterfalgende skal landene i ECOFIN - forventeligt pa et af de sidste radsmader i
indeveerende formandskabsperiode — pa grundlag af Kommissionens dybdegéende analyser drafte
og tage stilling til den videre handtering af lande med veesentlige ubalancer, herunder mulige anbe-
falinger og henstillinger efter forslag fra Kommissionen.

Radskonklusioner
Det foreliggende udkast til rédskonklusioner understreger bl.a., at:

e Radet bekraefter sin vilje til fuldt, effektivitet og hurtigt at implementere de nye regler i med-
far af reformen af det gkonomiske samarbejde, herunder makroubalanceproceduren. Ra-
det statter en udvidelse af den gkonomiske overvagning af medlemslandenes gkonomiske
politik til at omfatte alle relevante dimensioner af interne og eksterne makrogkonomiske
ubalancer.

e P& den baggrund hilser Radet Kommissionens fagrste scoreboard-rapport velkommen som
det farste skridt i makroubalanceproceduren. Radet noterer sig Kommissionens indledende
vurderinger preesenteret af Kommissionen i scoreboard-rapporten, som har ledt til en iden-
tifikation af lande, som potentielt er eller er i risiko for at blive pavirket af makrogkonomiske
ubalancer.

e RAadet tilslutter sig Kommissionens intention om at gennemfgre dybdegaende analyser
med det formal at afdeekke karakteren og risici forbundet med den observerede udvikling i
de relevante medlemslande. Radet opfordrer til, at Kommissionen her tager hgjde for drgf-
telsen i Radet og i eurogruppen.

e Mens programlande ikke vurderes i scoreboard-rapporten, idet de er underlagt en saerskilt,
forsteerket overvagning, genkalder Radet sig behovet for, at disse lande fortsaetter deres
igangveerende korrektion af vaesentlige ubalancer som led i deres tilpasningsprogram.

e Radet ser frem til offentliggerelsen af Kommissionens dybdegaende analyse og opfordrer
Kommissionen til at offentliggegre analyserne samtidig og praesentere grundlaget for analy-
serne.

e Baseret pa den dybdegaende analyse og et forslag fra Kommissionen, vil Radet kunne
adressere anbefalinger og henstillinger til relevante lande under procedurens forebyggen-
de og korrigerende del.

e Radet tilslutter sig Kommissionens intention om i lgbet af 2012 at gennemfgre yderligere
horisontale analyser i samarbejde med de nationale myndigheder af arsagerne og implika-
tionerne af store og vedvarende betalingsbalanceoverskud, de handelsmaessige og finan-
sielle forbindelser mellem lande med betalingsbalanceoverskud og —underskud samt un-
dersgge mulighederne for nedbringelse af ubalancer, seerligt i landene i euroomradet og i
en global kontekst.

e Radet pdminder medlemslande, uden at dette vil skulle praejudicere resultatet af Kommis-
sionens dybdegaende analyse, om allerede i deres kommende stabilitets- og konvergens-
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programmer og nationale reformprogrammer at overveje de problemstillinger, som score-
board-rapporten har rejst.

Hjemmelsgrundlag

Ikke relevant.

Neerhedsprincippet

Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig i sagen.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

lkke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det styrkede makrogkonomiske samarbejde og overvagning, som Kommissionens scoreboard-
rapport er en del af, ventes at have positive samfundsgkonomiske konsekvenser, i det omfang en
sadan overvagning gennem en konsistent implementering af reglerne bidrager til at understgtte
makrogkonomisk stabilitet, og sikrer en baeredygtig veekst og beskeaeftigelse i medlemslandene.

Haring

lkke relevant.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen om Kommissionens scoreboard-rapport blev forelagt Folketinget Europaudvalg forud for
ECOFIN den 21. februar 2012.

Der kan i gvrigt henvises til forelseggelserne for Folketingets Europaudvalg af sagen om reformen
af det gkonomiske samarbejde i EU, herunder den nye makroubalanceprocedure. Der henvises til
samlenotat om scoreboardet til overvagning af makroubalancer oversendt den 1. april 2011, som
er forelagt Folketingets Europaudvalg til orientering. Der henvises endvidere til samlenotater i sa-
gen forelagt Folketingets Europaudvalg til forhandlingsopleeg forud for ECOFIN den 13. juli 2010,
ECOFIN 19. oktober 2010 og ECOFIN 11. februar 2011. Samlenotat om den endelige aftale om
reform af det gkonomiske samarbejde blev forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN
den 4. oktober 2011.

Holdning

Regeringens holdning
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Regeringen statter og laegger vaegt pa en troveerdig og konsistent implementering af de reformere-
de regler i det gkonomiske samarbejde, herunder ogsa af den nye makroubalanceprocedure.
Regeringen stgtter det foreliggende udkast til radskonklusioner og ventes at kunne statte den
enighed, der matte kunne opnas i Radet pa grundlag af Kommissionens rapport og planer om dyb-
degéende analyser af lande vedr. makrogkonomiske ubalancer, herunder en videre dybdegéende
analyse af Danmark.

Nar det geelder Danmark, er regeringen indforstaet med en naermere analyser af Danmarks udfor-
dringer. Regeringen er enig i, at Danmark har en konkurrenceevneudfordring, og det er regerin-
gens ambition at styrke konkurrenceevnen, herunder gennem hgjere produktivitet.

Danskernes hgije private bruttogeeld modsvares af store formuer i form af boliger, finansiel opspa-
ring og pensionsordninger. Danske husholdninger har saledes i 2010 en positiv nettoformue, som
trods faldet i boligpriserne fortsat er hgjere end det historiske gennemsnit. Dermed er de danske
husholdninger under ét ganske velkonsoliderede.

Regeringen er i feerd med en analyse af husholdningernes formueforhold mv. med henblik pa at
afdaekke evt. udfordringer pa dette omrade.

Andre landes holdning
EU-landene ventes generelt at leegge veegt pa en troveerdig og konsistent implementering af ma-
kroubalanceproceduren og at kunne stgtte udkastet til radskonklusioner.



Bilag 1 - indikatorer i scoreboardet

. Betalingsbalancens lgbende poster som pct. af BNP beregnet bagud som et 3-arigt glidende
gennemsnit med teerskelveerdier pd + 6/- 4 pct. af BNP, dvs. overskud/underskud pa beta-
lingsbalancen p& 6 hhv. 4 pct. af BNP. Taerskelveerdierne afspejler, at store betalingsbalan-
ceunderskud i hgjere grad vurderes uhensigtsmaessige sammenlignet med store overskud.
Betalingsbalancens Igbende poster i sammenhaeng med kapitalkontoen er en indikator for et
lands netto langivning/lantagning overfor udlandet. Et hgjt betalingsbalanceunderskud indi-
kerer, at skonomien som helhed er lantager, hvilket kan signalere ubalancer og svagheds-
tegn for en gkonomi, hvis lantagningen er uholdbar, og afspejler konkurrenceevneproblemer.
Modsat vil hgje betalingsbalanceoverskud kunne indikere strukturelle udfordringer i form af
en underudviklet indenlandsk efterspgrgsel.

. Den internationale nettoinvesteringsposition som pct. af BNP med teerskelveerdi pa -35 pct.
af BNP. Den internationale investeringsposition er en indikator for et lands relative aktivposi-
tion overfor udlandet. En hgj negativ nettoaktivposition overfor udlandet kan angive en gko-
nomi, der er tynget af geeld og rentebetalinger til udlandet.

. Eksportmarkedsandele malt i vaerdimaessige termer beregnet som den 5-arige procentuelle
aendring med en teerskelveerdi pa -6 pct. Eksportmarkedsandele er en indikator for udviklin-
gen i et lands konkurrenceevne.

. Nominelle enhedslgnomkostninger beregnet som den 3-arige procentuelle aendring med
teerskelveerdi pa +9 pct. for eurolande og +12 pct. for ikke-eurolande. Enhedslgnomkostnin-
ger er en indikator for et lands omkostningskonkurrenceevne, og angiver den gennemsnitlige
arbejdslgnomkostning per enhed produceret. Taerskelvaerdier differentieres for eurolande og
ikke-eurolande, der afspejler, at eurolandenes indbyrdes valutakurs per definition er fastlast,
og derfor ikke kan absorbere effekter af en divergerende konkurrenceevneudvikling.

. Reale effektive valutakurser baseret pa et harmoniseret forbrugerprisindeks og i forhold til 35
andre industrialiserede lande beregnet som den 3-arige procentuelle aendring i variablen
med teerskelveerdier pa +/- 5 pct. for eurolande og +/- 11 pct. for ikke-eurolande. Den reale
effektive valutakurs er en indikator for et lands konkurrenceevne i forhold til et lands starste
handelspartnere, idet den maler den relative prisudvikling og svingninger i nominelle valuta-
kurser. Teerskelveerdier differentieres for eurolande i forhold til ikke-eurolande, hvilket igen
afspejler, at eurolandenes nominelle valutakurs per definition er fastlast.

. Ledighed beregnet bagud som et 3-arigt glidende gennemsnit med en teerskelveerdi pa 10
pct. Denne indikator er teenkt at skulle overvage hgje og vedvarende ledighedsrater. Denne
indikator kan muligvis indikere en potentiel fejlallokering af ressourcer og generel mangel pa
tilpasningskapacitet i skonomien, om end ledigheden snarere er et symptom og reagerer pa
andre underliggende ubalancer.

o Den private sektors gzeld i pct. af BNP med en teerskelvaerdi pa 160 pct. af BNP. Indikatoren
teenkes inkluderet i scoreboardet, da en uholdbar udvikling heri og for hgijt et niveau kan ha-
ve potentielt negative konsekvenser for indenlandsk efterspgrgsel og veekst og for den fi-
nansielle stabilitet og forstaerke den private sektors sarbarhed overfor svingninger i konjunk-
turerne, herunder via aktivpriser, inflation og renter.

. Kreditgivning til den private sektor i pct. af BNP med en taerskelveerdi pa 15 pct. af BNP. Der
har historisk ofte har vist sig at veere en sammenhaeng mellem vaeksten i kreditgivningen til
den private sektor og forekomsten af finansielle kriser, idet en for hgj vaekst i kreditgivningen
kan medfare ggede sarbarheder i den finansielle og i den private sektor.
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Udviklingen i reale boligpriser beregnet som den arlige procentuelle @ndring med en teer-
skelvaerdi pa +6 pct. Rationalet for inklusion af denne indikator er, at udviklingen pa bolig-
markedet i nogle tilfeelde har veeret en vaesentlig forklarende faktor under finansielle kriser.
Boligpriser er gennemgaende en vaesentlig formuekomponent for husholdningerne i mange
lande, og har historisk ofte veeret forbundet med betydelig variation over konjunkturcyklen,
hvilket gar den til en egnet variabel at inkludere i scoreboardet.

Den offentlige geeld i pct. af BNP med en teerskelvaerdi pa 60 pct. af BNP, som er Traktatens
referenceveerdi. Den offentlige geeld skal ses som veerende et supplement til vurderingen af
den private geeld, og skal give et mere klart billede af et lands samlede gaeldssaetning. Sam-
arbejdet i EU om at sikre sunde og holdbare offentlige finanser sker fortsat farst og fremmest
indenfor rammerne af Stabilitets- og Veekstpagten.



Ar: 2010 Indikatorer for eksterne ubalancer oa konkurrenceevne Indikatorer for interne ubalancer
Betalings- | International netto- | Real ef- Eksportmarkeds- | Nominelle enhedslgn- Boligpriser | Privat kre- Privat | Offentlig | Ledighed
balancen | investeringsposition | fektiv andele omkostninger ditgivning geeld | geeld

valutakurs

Teerskelveerdi, | -4/+6 pct. | -35 pct. af BNP +5& +11 | -6 pct. - @endring | +9 & +12 pct. — a&en- +6 pct. — 15 pct. af 160 60 pct. 10 pct. —

jf. bilag 1 af BNP pct. — over fem ar dring over tre ar ** aendring BNP pct. af BNP | gennemsnit
aendring over ét ar af over tre ar
over tre ar BNP

Belgien 1,3 0,4

Bulgarien -11,1

Tjekkiet -3,4

Danmark 0,5

Tyskland -1,0

Estland -2,1

Irland* -10,5

Graekenland* -6,8

Spanien -3,8

Frankrig 51

Italien -1,4

Cypern -6,6

Letland -3,9

Litauen -8,7

Luxembourg 3,0

Ungarn -6,7

Malta -1,6

Nederlandene -3,0

@strig -1,5

Polen -6,1

Portugal* 0,1

Rumaenien* -12,1

Slovenien 0,7 1,8 129 39

Slovakiet -4,9

Finland

Sverige

UK

Kilde: Kommissionen, Anm.: * Programlande, ** Teerskelveerdier geeldende for hhv. euro- og ikke eurolande




Dagsordenpunkt 3: Opfelgning pa Det Europeeiske Rad den 1.-2. marts 2012
- @konomisk-politiske retningslinjer

Resumé

Pa Det Europaeiske Rad (DER) den 1.-2. marts forventes stats- og regeringscheferne at vedtage
konklusioner med gkonomisk-politiske retningslinjer, som landene ventes at tage hgjde for i forbin-
delse med udarbejdelsen af deres stabilitets- og konvergensprogrammer (SCP) og nationale re-
formprogrammer (NRP), som skal fremleegges i april 2012. Herudover forventes retningslinjer for
det kommende ars feelles EU-initiativer vedr. det indre marked, innovation m.m. De gkonomisk-
politiske retningslinjer er baseret pA Kommissionens Veaekstundersggelse fra november 2011, en
synteserapport udarbejdet af formandskabet vedrgrende radsdrgftelserne af den arlige veekstun-
dersggelse og radskonklusionerne fra hhv. EPSCO og ECOFIN.

Konklusionerne fra DER laegger vaegt pa, at landene bgr gennemfgre den ngdvendige finanspoliti-
ske konsolidering samt vaekstfremmede strukturreformer. Landene bgr iszer fokusere pa de fem
vaekstorienterede hovedprioriteter, som Kommissionen har opstillet i sin Vaekstundersggelse.

Stats- og regeringscheferne vil endvidere skulle underskrive det godkendte udkast til finanspagten.

Baggrund

Som farste led i det europaeiske semester 2012 fremlagde Kommissionen i november 2011 den
Arlige Veekstundersggelse, som redegjorde for de makrogkonomiske og strukturelle udfordringer
som EU star overfor lige nu. Kommissionen anbefaler i Vaekstundersggelsen, at arbejdet i EU og
medlemslandene koncentrerer sig om de fem fglgende prioriteter:

Differentieret finanspolitisk konsolidering under hensyntagen til den gkonomiske vaekst.
Normalisering af likviditets- og laneforholdene i det finansielle system.

Fremme af tiltag, der styrker vaekst og produktivitet pa kort og laengere sigt.

Handtering af arbejdslasheden og de sociale konsekvenser som fglge af krisen.
Modernisering af den offentlige sektor.

NSNS -

Under hver af de fem prioriteter er Kommissionen kommet med en raekke generelle gkonomisk-
politiske anbefalinger.

P& baggrund af Kommissionens anbefalinger i den Arlige Vaekstundersggelse (AGS) har forskelli-
ge radsformationer, herunder EPSCO og ECOFIN, udarbejdet rddskonklusioner. Radskonklusio-
nerne fra alle rddsformationer i relation til den arlige vaekstundersagelse er samlet i en synteserap-
port udarbejdet af formandskabet.

Synteserappporten, raddskonklusionerne og Kommissionens Veekstundersggelse vil danne grund-
lag for DER’s konklusioner d. 1.-2. marts.

Indhold

P& Det Europeeiske Rad den 1.-2. marts forventes stats- og regeringscheferne at vedtage konklu-
sioner med gkonomisk-politiske retningslinjer, som landene ventes at tage hgjde for i forbindelse
med udarbejdelsen af deres stabilitets- og konvergensprogrammer (SCP) og nationale reformpro-
grammer (NRP), som skal fremlaegges i april 2012, samt retningslinjer for de kommende ars feelles
EU-initiativer. Retningslinjerne forventes at tage udgangspunkt i radskonklusionerne fra hhv. ECO-
FIN og EPSCO, Kommissionens Arlige Vaekstundersggelse fra november 2011 og formandskabets
synteserapport.
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Der ventes at vaere fokus pa savel nationale som faelleseuropeeiske tiltag, samt pa initiativer til
veekst- og beskaeftigelsesfremmende konsolidering med udgangspunkt i de enkelte landes udfor-
dringer i overensstemmelse med de fem hovedprioriteter i Vaekstundersggelsen, som forventes
endosseret pa DER.

Vedr. det styrkede gkonomiske samarbejde forventes DER at vedtage konklusioner om 1) behovet
for at sikre en effektiv og rettidig implementering og handhaevelse af den reviderede Stabilitets- og
Veaekstpagt, 2) opfglgning pd Kommissionens rapport om makrogkonomiske ubalancer, og 3) ngd-
vendig indsats for en hurtig og effektiv vedtagelse af 'two-packen’. Stats- og regeringscheferne vil
endvidere underskrive Finanspagten i forbindelse med DER.

Vedr. Europa 2020 reformstrategien forventes DER-konklusionerne at szette fokus pa de fem op-
stillede 2020-mal, herunder 1) gget beskeeftigelse, 2) bedre forhold for innovation, forskning og
udvikling, 3) klimaudfordring og energimal, 4) hgjere uddannelsesniveau og 5) at fremme social
inklusion via begreensning af fattigdom. DER konklusionerne forventes at opfordre landene til at
gennemfare de ngdvendige strukturelle reformer, herunder ogsa reformer som fremmer vaeksten
pa Kkort sigt.

Vedr. G20 ventes DER-konklusionerne at udtrykke statte til arbejdet i G20, herunder i lyset af det
kommende G20-topmgde for stats og regeringschefer i Los Cabos, Mexico den 18.-19. juni 2012.
Der ventes fokus pa prioriteterne vedrarende forggelse af IMF’s ressourcer, implementering af
G20’s ramme for steerk, baeredygtig og balanceret veekst, styrket finansiel regulering og tilsyn samt
ravare- og energimarkeder.

Nationale initiativer
DER ventes at drgfte den gkonomiske situation i Europa og landenes implementering af dels deres
forpligtelser under Europluspagten og dels Radets landespecifikke retningslinjer fra 2011.

Det ventes at blive adresseret i konklusionerne, at implementeringen af reformer i medlemslandene
pa visse omrader ikke er fyldestgarende, hvilket ogsa er neaevnt i Kommissionens veekstundersg-
gelse.

DER-konklusionerne ventes at understrege, at finanspolitisk konsolidering er en afggrende forud-
saetning for veekst og beskeeftigelse, og at konsolideringen bgr veere vaekstvenlig i den forstand, at
landene bgr prioritere udgifter, der indebaerer investeringer i fremtidig veekst, herunder uddannelse,
forskning og innovation.

Skattepolitikkens mulighed for at bidrage til bade konsolidering og vaekst, dels i kraft af nationale
skattereformer, der skifter beskatningen veek fra arbejdskraft, og dels bekeempelse af skattesnyd
og skatteundragelse, ogsd i relation til tredjelande, ventes ligeledes at indgd i DER-
konklusionerne.

EU-initiativer

Vedr. initiativer p& EU-niveau forventes DER at opfordre landene til effektiv gennemfgrelse af de
veekstfremmende initiativer, som man blev enige om pa DER d. 30. januar, herunder initiativer til at
styrke det indre marked.

DER-konklusionerne forventes desuden at opfordre til en hurtig feerdigggrelse af de lovmaessige
initiativer for den finansielle sektor, sdsom andringen af kapitalmarkedsdirektivet, som der bar
opnas enighed om i juni 2012, samt aendring af forordningen om kreditvurderingsbureauer. DER
konklusionerne forventes ogsa at pege pa behovet for fortsat at genopbygge markedernes tillid til
den europeaeiske banksektor og at sikre adgang til finansiering.

Hjemmelsgrundlag
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Ikke relevant.

Neerhedsprincippet

lkke relevant

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet skal ikke hgres.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

lkke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Den styrkede koordinering af EU-landenes gkonomiske politik inden for rammerne af det europeei-
ske semester skal bidrage til sundere og mere holdbar gkonomisk politik, og kan dermed have
positive samfundsgkonomiske konsekvenser.

Haring

Forslagene har ikke veeret sendt i ekstern hgring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen om forberedelse af DER d. 1.-2.marts blev fremlagt Folketingets Europaudvalg til orientering
forud for ECOFIN d. 21. februar 2012. Forslaget om et Europeeisk Semester blev forelagt Folketin-
gets Europaudvalg til forhandlingsoplaeg forud for ECOFIN d. 13. juli 2010 samt til orientering forud
for ECOFIN den 7. september 2010. Folketingets Europaudvalg blev orienteret om den Arlige
Veekstundersggelse 2012 fra Kommissionen forud for ECOFIN d. 30. november 2011.

Holdning

Dansk holdning

Regeringen ventes at kunne stgtte DER-konklusionerne med gkonomisk-politiske retningslinjer til
brug for landenes udarbejdelse af stabilitets- og konvergensprogrammer og nationale reformpro-
grammer, herunder det overordnede fokus pa finanspolitisk konsolidering og strukturreformer som
grundlag for en sund gkonomi samt holdbar veekst og jobskabelse.

Andre landes holdninger
Der ventes generel stgtte til DER-konklusionerne blandt medlemslandene.
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Dagsordenpunkt 4: Opfelgning pa G20-mgade for gkonomi- og finansministre og cen-
tralbankchefer den 25.-26. februar 2012

Resumé

Pa ECOFIN ventes det danske formandskab og Kommissionen at afrapportere fra G20-mgdet for
gkonomi- og finansministre og centralbankchefer i Mexico City den 25.-26. februar 2012. Drgftel-
serne pa G20-mgdet var iseer fokuseret pa den aktuelle gkonomiske situation, herunder handterin-
gen af geeldskrisen i euroomradet, foragelse af IMF’s ressourcer samt IMF-reformer og -
overvagning, implementering af G20’s ramme for steerk, baeredygtig og balanceret veekst, styrket
finansiel regulering og tilsyn samt ravare- og energimarkeder.

Baggrund og indhold

P& ECOFIN ventes det danske formandskab og Kommissionen at afrapportere fra G20-mgdet for
gkonomi- og finansministre og centralbankchefer den 25.-26. februar 2012 i Mexico City.

Pa G20-mgadet for gkonomi- og finansministre og centralbankchefer var der fokus pa den aktuelle
globale gkonomiske situation, herunder handteringen af geeldskrisen i euroomradet og mulighe-
derne for en bred international aftale om udvidelse af IMF’s ressourcer. Derudover drgftede G20
den videre implementering af G20’s handlingsplan for steerk, baeredygtig og balanceret veekst,
herunder opfalgning pad implementeringen af de landespecifikke forpligtelser, som G20-landene
naede til enighed om pa G20-topmgadet i november 2011 i forhold til handtering af de makrogko-
nomiske ubalancer i flere G20-lande. Endelig dreftede G20 IMF-reformer og -overvagning, styrket
finansiel regulering og tilsyn samt ravare- og energimarkeder.

EU var p& G20-mgdet for gkonomi- og finansministre og centralbankchefer repraesenteret ved det
danske EU-formandskab (gkonomi- og indenrigsministeren), Kommissionen og Den Europeaeiske
Centralbank (ECB) i feellesskab.

Global gkonomi

P& G20-madet drgftedes den aktuelle gkonomiske og finansielle situation, herunder gaeldskrisen i
Europa. Der var enighed om, at der er taget betydelige gkonomisk-politiske tiltag siden det seneste
mgde i oktober 2011, og at den seneste udvikling peger i retning af en fortsat forsigtig genopret-
ning af verdensgkonomien og aftagende pres pa de finansielle markeder. G20 hilste de vigtige
fremskridt i Europa velkommen, herunder de finanspolitiske konsolideringstiltag, reduktionen af
usikkerheden pa de finansielle markeder, gennemfgrelsen af veekstfremmende strukturreformer,
styrkede gkonomisk styring i euroomradet samt senest aftalen om det greeske stabiliseringspro-
gram.

Det konstateredes imidlertid samtidig, at veekstudsigterne for 2012 fortsat er begreensede og at
risici fortsat er store. Verdensgkonomien er fortsat praeget af en ulige fordeling af veeksten, med lav
veekst i de industrialiserede lande og en hgjere, men aftagende, veekst i udviklingslandene. Struk-
turelle udfordringer, utilstraekkelig handtering af globale makrogkonomiske ubalancer, vedvarende
udviklingsforskelle samt hgj privat og offentlig geeld leegger fortsat en deemper pa den gkonomiske
veekst pd mellemlangt sigt. Selvom den finansielle ustabilitet er aftaget, ventes den at forblive hgj,
og G20-landene forpligtede sig p& madet til at reducere usikkerheden yderligere. Der udtryktes
bekymring for risikoen for stigende oliepriser, og man hilste de olieproducerende landes tilsagn om
at sikre et tilstreekkeligt udbud velkommen. Givet den fortsat hgje ledighed i mange G20-lande
forpligtede G20 sig til at understgtte veekst og beskeeftigelse.
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G20’s ramme for staerk, baeredygtig og balanceret vaekst

G20-handlingsplanen for vaekst og beskaeftigelse, som blev vedtaget pa G20-topmadet i Cannes i
november 2011, indebar at G20-landene forpligtede sig til at gennemfgre lande-specifikke tiltag
mhp. at sikre steerk, baeredygtig og balanceret vaekst. Det konstateredes pa G20-madet, at der er
gjort fremskridt i forhold implementering af forpligtelserne, som stadig er relevante. Der var enighed
om at styrke overvagningen af, og opfalgningen pa, G20-landenes implementering af forpligtelser-
ne, som vedrgrer finanspolitiske konsolideringer, finansielle og strukturelle reformer, penge- og
valutakurspolitik, handel samt udviklingspolitik. G20 naede endvidere til enighed om, at der skal
udarbejdes en ny handlingsplan i forbindelse med G20-topmgdet i Los Cabos i juni 2012, hvori de
landespecifikke forpligtelser opdateres i lyset af den seneste gkonomiske udvikling, sa malet om
staerk, baeredygtig og balanceret vaekst opnas. | lyset af G20’s fokus pa beskaeftigelse og social
inddragelse anmodede G20 de internationale organisationer om at bidrage med input til, hvordan
G20 kan bidrage til at styrke jobskabelse.

Foragelse af IMF’s ressourcer

P& G20-topmgdet i november 2011 opfordrede G20-landenes stats- og regeringschefer til en eva-
luering af den Internationale Valutafonds (IMF) ressourcer mhp. at sikre, at IMF har tilstraekkelige
ressourcer til at udfylde sin globalt systemisk vigtige rolle, saerligt i lyset af de betydelige risici for
verdensgkonomien. Pa G20-mgdet den 25.-26. februar konstateredes det, at eurolandene i marts
vil evaluere den samlede kapacitet af krisemekanismerne EFSF og ESM, og at denne evaluering
vil udggre et vigtigt input til de igangveerende overvejelser om mobilisering af ressourcer til IMF. |
overensstemmelse med mandatet fra G20-topmgdet drgftede G20 endvidere de mulige optioner
for foragelse af IMF’s ressourcer mhp. at sikre, at ressourcer til IMF kan mobiliseres hurtigt. Der
var enighed om, at IMF skal forblive en institution finansieret ved medlemslandenes kvoter, og at
en mulig Igsning til kortsigtet foragelse af IMF’s ressourcer er i form af bilaterale l1an fra en bred
kreds af medlemslandene til IMF. Ressourcerne vil skulle sta til radighed for hele IMF’'s medlems-
kreds og ikke gremaerkes enkelte regioner. Passende risikobegraensende tiltag og stringente lane-
konditionaliteter vil gaelde, som fastlagt af IMF’s bestyrelse. Der var enighed om at evaluere frem-
skridtene pa det kommende G20-mgde i april.

Reformer af IMF’s styring og overvagning

G20 bekreeftede forpligtelsen til at sikre, at reformen af IMF’s kvoter og stemmer samt gvrige sty-
ring, som blev vedtaget i 2010, og som landene har forpligtet sig til at sikre implementeringen af
senest i oktober 2012, implementeres fuldt og inden for den aftalte tidsplan. Samtidig bekraeftedes
forpligtelsen om at gennemfare en gennemgribende evaluering af den formel, som fastsaetter med-
lemslandenes kvoter og stemmer i IMF, senest i januar 2013 mhp. at sikre at medlemslandenes
kvoter og stemmer bedre afspejler deres vaegt i verdensgkonomien, og at gennemfgre en tilpas-
ning af landenes stemmer og kvoter senest i januar 2014. G20 vil endvidere bidrage til den igang-
veerende proces til styrkelse af IMF’s overvagningsramme, herunder levere input til overvejelserne
om forslag til en ny overvagningsbeslutning i IMF’s bestyrelse, som indebaerer en mere effektiv
integration af IMF’s bilaterale og multilaterale overvagningsaktiviteter.

Finansielt tilsyn og regulering samt finansiel inddragelse

Med henblik p& at undga nye finansielle systemiske risici bekraeftede G20 forpligtelsen til at fort-
seette den finansielle reformdagsorden i overensstemmelse med den aftalte tidsplan og pa en in-
ternationalt konsistent og ikke-diskriminerende méade. Der var saledes enighed om, at overvage
G20-medlemmernes fulde og rettidige implementering af reformerne med hjeelp fra Financial Stabi-
lity Board (FSB). Reformdagsordnen omfatter bankers likviditets- og kapitalstandarder, regulering
og tilsyn med markedet for finansielle derivater, tiltag til handtering og evt. afvikling af systemisk
vigtige finansielle institutioner samt principper og standarder for aflanning i den finansielle sektor.
G20 opfordrede samtidig FSB til, i samarbejde med IMF og Verdensbanken, at undersgge i hvilket
omfang de aftalte reformer af finansiel regulering og tilsyn har haft utilsigtede konsekvenser for
udviklingslande.
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G20 naede endvidere til enighed om at fortszette arbejdet med finansiel inddragelse og at bringe
dagsordnen videre mhp. konkrete resultater. Der var enighed om at arbejde videre med iseer tre
temaer til styrkelse af finansiel inddragelse, herunder erfaringsudveksling, udvikling af implemente-
ringsrammer for landespecifikke forpligtelser, udvikling af principper og nationale strategier for fi-
nansiel inddragelse pa det kommende G20-topmgde i juni, samt implementering af principperne for
finansiel forbrugerbeskyttelse, som blev vedtaget pd G20-topmgdet i Cannes i november 2011.

Ravare- og energimarkeder

G20 naede til enighed om i 2012 at bygge videre pa de betydelige fremskridt som blev taget i 2011
med henblik p& at styrke ravare- og energimarkedernes effektivitet og funktion. Der var enighed
om, at fokus for det videre arbejde iseer ville vaere at evaluere effekterne af udsving i rvarepriser
pa den gkonomiske veekst, herunder szerligt mhp. at reducere overdrevene udsving i ravarepriser
samt reducere negative effekter pa veekst og sarbare befolkningsgrupper. G20 bekraeftede endvi-
dere tilsagnet om at styrke tilgangen til og palideligheden af opgerelserne over de fysiske olie- og
gaslagre og -handler. Formalet er bl.a. at gge dialogen mellem producenter og forbrugere og styrke
gennemsigtigheden af og tilsynet med markederne. G20 bekreaeftede endvidere forpligtelsen til at
udfase ineffektive subsidier pa fossile braendstoffer pa mellemlangt sigt.

Grgn veekst og klimafinansiering

G20 anerkendte vigtigheden af gron vaekst og opfordrede OECD til, i samarbejde med Verdens-
banken og FN, at udarbejde en rapport med landespecifikke anbefalinger i forhold til fremme af
gren vaekst og baeredygtig udvikling, som kan indga i G20-landenes strukturelle reformdagsorde-
ner. G20-landene vil p& frivillig basis bidrage med oplysninger om, hvilke handlinger de enkelte
lande pateenker at gennemfare mhp. at integrere grgn veekst og baeredygtig udvikling i deres struk-
turelle reformdagsordener. Endelig forpligtede G20 sig til at fortseette arbejdet vedr. klimafinansie-
ring og rapportere fremskridt til G20 stats- og regeringscheferne pd G20-topmgdet i juni 2012.

Hjemmelsgrundlag

lkke relevant.

Neerhedsprincippet

lkke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet udtaler sig ikke i denne sag.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

Sagen vurderes ikke at have statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Sagen har som udgangspunkt ingen direkte samfundsgkonomiske konsekvenser for Danmark.
Overordnet ventes G20-arbejdet som helhed at have positive samfundsgkonomiske konsekvenser,
i det omfang det understgtter global gkonomisk vaekst og beskaeftigelse samt finansiel stabilitet.
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Haring

Sagen har ikke veeret i hagring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.

ECOFIN’s forberedelse af G20-mgdet for gkonomi- og finansministre og centralbankchefer den
25.-26. februar 2012 forelagdes Folketingets Europaudvalg til orientering den 10. februar 2012
forud for rddsmadet (ECOFIN) den 21. februar 2012.

Holdning

Dansk holdning

Fra dansk side ventes man at kunne tage udfaldet af G20-mgdet for gkonomi- og finansministre og
centralbankchefer til efterretning.

Fra dansk side leegges vaegt pa, at gennemfarelsen af initiativerne i G20 er i overensstemmelse
med EU’s gaeldende skonomisk-politiske rammer og beslutninger, herunder for sa vidt angar G20-
landenes koordinering af finanspolitiske konsolideringsstrategier og implementeringen af G20-
rammen for steerk, baeredygtig og balanceret veekst.

G20’s arbejde med at overvage og adressere de store og vedvarende makrogkonomiske ubalan-
cer i enkelte G20-lande stattes. Initiativet er et vigtigt element i h&ndteringen af de globale ubalan-
cer og arbejdet med at skabe grundlag for steerk, balanceret og baeredygtig veekst. Det er vigtigt, at
G20 sikrer fremskridt i landenes handtering af de makrogkonomiske ubalancer, og G20 bgr over-
vage og felge op pa G20-landenes implementering af de konkrete forpligtelser i G20-
handlingsplanen, som blev vedtaget pa G20-topmgadet i november 2011.

Fra dansk side stattes en forggelse af IMF’s ressourcer med henblik pa sikre, at IMF har den til-
streekkelige kapacitet til at kunne understgtte den globale gkonomiske og finansielle stabilitet til
gavn for hele IMF’'s medlemskreds. Fra dansk side gav man i forbindelse med Det Europzeiske
Rad den 9. december 2011 tilsagn om et bilateralt lan til IMF’s almindelige ressourcer pa op mod
40 mia. kr. som led i en bred international aftale og under forudseetning af en fair byrdefordeling.
Fra dansk side arbejdes for, at der kan sikres en aftale om forggelse af IMF’s ressourcer i forbin-
delse med IMF’s forarsmade den 20.-21. april 2012.

For sd vidt angar de nye kapital- og likviditetsstandarder for banker (det sakaldte Basel IlI-
regelsaet), som endosseredes pa G20-finansministermgdet i oktober 2010, stettes fra dansk side
generelt intentionen med de nye regler. Fra dansk side lsegges der veegt pa fleksibel implemente-
ring af reglerne — herunder seerligt i EU’s kapitalkravsdirektiv — sledes at der f.eks. tages hensyn
til velfungerende nationale modeller, herunder det danske realkreditsystem.

Andre landes holdninger
Landene ventes generelt at tage opfalgningen pa G20-mgdet for gkonomi- og finansministre og
centralbankchefer den 25.-26. februar 2012 til efterretning.
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Dagsordenpunkt 5: Radsbeslutning vedr. en delvis suspendering af Ungarns sam-
hgrighedsfondsmidler

Resumé

Kommissionen har fremsat forslag om, at man pa det kommende ECOFIN den 13. marts 2012
vedtager en radsbeslutning for Ungarn om en delvis suspendering af landets samhgrighedsfonds-
midler fra d. 1. januar 2013. Denne radsbeslutning er en opfalgning pd ECOFIN'’s radsbeslutning af
24. januar under traktatens artikel 126(8) om en utilstraekkelig efterlevelse af henstillingen til Un-
garn om korrektion af landets uforholdsmaessigt store underskud. Vedtages radsbeslutningen vil
det veere farste gang landene implementerer reglen om den sakaldte makrogkonomiske konditio-
nalitet. Kommissionen ventes at stille forslag om at vedtage en ny henstilling for Ungarn.

KOM(2012) 75/2

Baggrund

Man har i EU netop vedtaget en reform af det akonomiske samarbejde, den sakaldte ’six-pack’,
som tradte i kraft d. 13. december 2011. Reformen indebzerer en styrkelse af Stabilitets- og
Veekstpagten, et nyt samarbejde om makrogkonomiske ubalancer og et direktiv om nationale fi-
nanspolitiske rammer. Det markerer en ny kurs for EU's gkonomiske samarbejde med et styrket
fokus pa at sikre finanspolitisk disciplin, herunder gennem styrket handhaevelse af de fzelles spille-
regler.

Kommissionens efterarsprognose fra den 10. november 2011 viste, at der var risiko for at flere
medlemslande (Malta og Ungarn (frist i 2011) og Belgien, Cypern og Polen (frist i 2012)) ikke i til-
straekkelig grad ville efterleve deres henstillinger under EDP-proceduren inden for deres respektive
frister (som fglge af manglende forbedringer af den strukturelle saldo og/eller problemer med at
bringe deres faktiske offentlige underskud under greensen pa 3 pct.).

De fem lande modtog derfor den 11. november en anmodning fra Kommissionen om at fa gennem-
fart de ngdvendige finanspolitiske stramninger inden arets udgang.

Efterfalgende vedtog alle fem lande deres respektive finanslove for 2012 med nye konsoliderings-
initiativer, og pa den baggrund foretog Kommissionen primo januar en ny vurdering af landenes
indsats for at efterleve deres henstilling pa baggrund af opdaterede prognoser. Denne revurdering
var Kommissionens og Radets farste lejlighed til at implementere det nye regelsaet fra den revide-
rede stabilitets- og veekstpagt.

Kommissionen vurderede endelig at fire ud af fem lande, Malta (frist i 2011) samt Polen, Cypern,
og Belgien (frister i 2012), havde efterlevet deres henstillinger i tilstreekkelig grad. Der var dog ikke
tale om en egentlig ophaevelse af EDP-proceduren, da dette vil kreeve en formel beslutning, som
farst kan treeffes, n&r Kommissionen og Radet pa basis af faktiske tal kan konstatere at under-
skuddene er bragt ned under 3 pct. af BNP inden for fristen.

Ungarn vurderedes, som det eneste land, ikke at have gennemfart tilstreekkelige tiltag for at efter-
leve sin henstilling. Derfor anbefalede Kommissionen en radsbeslutning om en utilstreekkelig ind-
sats for at efterleve henstillingen fra Ungarns side under traktatens art. 126(8), som efterfglgende
blev vedtaget formelt paA ECOFIN d. 24. januar.

Ungarns EDP-procedure
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Ungarn modtog sin farste henstilling under traktatens artikel 126(7) i 2004, samme &r som landet
blev medlem af EU, og Ungarn har siden da modtaget flere henstillinger.

Den seneste henstilling, som Ungarn modtog i juli 2009, indeholdt krav om at bringe det offentlige
underskud under 3 pct. senest i 2011, at sikre en samlet forbedring af den strukturelle saldo pa ¥
pct. af BNP i perioden 2010-2011, samt at bringe gaelden pa et nedadgaede spor.

| kelvandet pa sin efterarsprognose fra november 2011, foretog Kommissionen en vurdering af,
hvorvidt Ungarn ville efterleve sin henstilling indenfor fristen. Som fglge af engangstiltag for 2011
skannet til 10 pct. af BNP (Ungarn overfgrte private pensionsmidler pa 9,75 pct. af BNP til den
offentlige saldo), vurderedes Ungarn at opna et overskud pa den offentlige saldo pa 3,6 pct. af
BNP i 2011. Uden engangstiltag ville underskuddet pa den offentlige saldo dog have udgjort ca. 6
pct. af BNP i 2011. Underskuddet i 2012 og 2013 skgnnedes til hhv. 2,8 og 3,7 pct. af BNP. Under-
skuddet for 2012 naede netop under referenceveerdien som fglge af effekten af engangstiltag pa
ca. 0,9 pct. af BNP, og la fra 2013 igen over referenceveaerdien. Forbedringerne af saldoen i 2011
og 2012 var dermed ikke udtryk for en egentlig konsolidering i form af forbedringer af den struktu-
relle saldo.

Ungarn gennemfgrte en stgrre lempelse af finanspolitikken i henstillingsperioden 2010-2011 i form
at iseer skattelettelser pa& indkomst, som resulterede i en samlet forvaerring af den strukturelle saldo
pa 2,75 pct. af BNP for 2010 og 2011 i strid med henstillingens krav om en samlet forbedring pa %2
pct. af BNP. Den strukturelle saldo skannedes dog forbedret med 2% pct. af BNP i 2012.

Samlet set vurderede Kommissionen derfor i november 2011, at Ungarn havde ydet en utilstreekke-
lig indsats for at efterleve sin henstilling, og anbefalede yderligere stramninger inden arets udgang.

Kommissionen vurderede efterfglgende, at der pa trods af diverse opfalgende konsolideringsinitia-
tiver ikke var gennemfgart en tilstraekkelig strukturel og holdbar forbedring af de offentlige finanser i
Ungarn. Kommissionen anbefalede derfor d. 11. januar 2012 en radsbeslutning om, at Ungarn
havde gjort en utilstraekkelig indsats for at korrigere sit offentlige underskud. Denne radsbeslutning
blev vedtaget p4 ECOFIN d. 24. januar, hvor Kommissionen gjorde det klart at den havde til hen-
sigt at fglge op med et forslag om hel eller delvis suspendering af Ungarns samhgrighedsfondsmid-
ler (jf. R&dsforordning (EC) No. 1084/2006).

Indhold

Kommissionen har d. 22. februar i ar fremsat forslag om, at man vedtager en radsbeslutning om en
delvis suspendering af Ungarns samhgrighedsfondsmidler i form af forpligtelser pa i alt 495 mio.
euro med effekt fra 2013. Denne radsbeslutning er en opfgigning pd ECOFIN'’s radsbeslutning af
24. januar under traktatens artikel 126(8) om en utilstreekkelig efterlevelse af henstillingen til Un-
garn om korrektion af det uforholdsmaessigt store underskud. Kommissionen ventes at stille forslag
om at vedtage en ny henstilling for Ungarn.

Den makrogkonomiske konditionalitet under samhgrighedsfonden

Reglen om suspendering af samhgrighedsfondsmidler, den sakaldte makrogkonomiske konditiona-
litet under samhgarighedsfonden, har eksisteret i en arreekke og geelder for alle EU-lande, men har
aldrig tidligere veeret anvendt. Den er lovmaessigt baseret pa radsforordning 1084/2006 om samhg-
righedsfonden. Konditionaliteten indebeerer, at forpligtelser under samhgrighedsfonden helt eller
delvis kan suspenderes, hvis et EU-land ikke efterlever reglerne i Stabilitets- og Veekstpagten om
at korrigere uforholdsmeessigt store underskud. Helt konkret er der opstillet to betingelser for en
eventuel suspendering i forordningens artikel 4.

For det fgrste skal radet i overensstemmelse med traktatens artikel 126(6), have fastslaet, at der
foreligger et uforholdsmaessigt stort offentligt underskud i et medlemsland, der modtager statte.
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Denne beslutning blev truffet for Ungarn i 2004 og er ikke ophaevet siden som fglge af den util-
streekkelige efterlevelse af Ungarns henstillinger.

For det andet skal Radet i overensstemmelse med traktatens artikel 126(8) have konstateret, at det
pageeldende medlemsland ikke har truffet virkningsfulde foranstaltninger til opfalgning af Radets
henstilling i henhold til traktatens artikel 126(7). Denne betingelse er opfyldt i kraft af rddsbeslutnin-
gen under art. 126(8) af 24. januar 2012.

En radsbeslutning vedr. en hel eller delvis suspendering vil kunne treede i kraft med virkning fra
den 1. januar aret efter, det vil sige fra d. 1. januar 2013 for Ungarns vedkommende.

Radsbeslutninger vedr. suspendering og ophaevelse af suspendering skal vedtages med kvalifice-
ret flertal.

Kommissionens forslag om en radsbeslutning

Kommissionen foreslar konkret at suspendere 495 mio. euro af Ungarns forpligtelser under samhg-
righedsfonden fra d. 1. januar 2013, hvilket svarer til 0,5 pct. af BNP. Det konkrete belgb er beslut-
tet under hensyntagen til behovet for dels effektivitet (dvs. incitament til at rette op) og dels propor-
tionalitet (mulighed for at fortsaette med investeringer under samhgrighedsfonden). Desuden tager
belgbets starrelse hgjde for den samlede gkonomiske situation i EU og midlernes vigtighed for det
respektive lands gkonomi.

Det neeste skridt i underskudsproceduren er, uafhaengigt af den eventuelle radsbeslutning om en
suspendering af samhgrighedsfondsmidler, at Kommissionen anbefaler Radet at vedtage en ny
henstilling til Ungarn under art. 126(7) om at gennemfare konsolidering og at bringe underskuddet
under 3 pct. inden en given frist.

Ungarn skal senest 6 maneder efter den nye henstillings vedtagelse afleegge rapport om, hvilke
tiltag, der er gennemfart for at forbedre de offentlige finanser i overensstemmelse med henstillin-
gen, og pa den baggrund vil Kommissionen vurdere, hvorvidt landet har gennemfart tilstraekkelige
tiltag til at nedbringe underskuddet.

Hvis Kommissionen og Radet vurderer, at Ungarn har gennemfart tilstraekkelige tiltag mhp. at efter-
leve henstillingen inden for henstillingens fgrste 6 maneder, ophaeves suspenderingen af samhg-
righedsfondsmidlerne. Dog overvages landets efterlevelse af henstillingen fortsat, og hvis der pa et
senere tidspunkt kan konstateres en manglende efterlevelse af henstillingen under den igangvee-
rende procedure, vil Kommissionen stille forslag om vedtagelse af en ny radsbeslutning om en
utilstreekkelig indsats for at korrigerede det uforholdsmaessigt store underskud, som kan efterfglges
af en beslutning om suspendering af forpligtelser under samhgrighedsfonden.

Hvis Ungarn derimod 6 maneder efter landet har modtaget en henstilling, vurderes ikke at have
gennemfgrt de ngdvendige tiltag, vil suspenderingen af forpligtelser effektueres efter planen. Her-
udover vil Kommissionen stille forslag om en ny beslutning under 126(8), hvilket vil kunne fare til
en radsbeslutning om en eventuel udvidet suspendering af landets forpligtelser under samharig-
hedsfonden.

Suspenderingen vedrgrer kun forpligtelser, og dermed ikke betalinger til igangveaerende projekter.
ECOFIN skal pa radsmgdet den 13. marts drafte Kommissionens forslag, der i givet fald skal ved-

tages med kvalificeret flertal.

Hjemmelsgrundlag
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EU’s procedure for uforholdsmaessigt store underskud har hjemmel i Traktatens artikel 126. Rads-
beslutningen om en suspendering af samhgrighedsfondsmidler har hjemmel i Radets Forordning
(EF) Nr. 1084/2006 af 11. juli 2006 om oprettelse af Samhgrighedsfonden.

Neerhedsprincippet

Ikke relevant

Europa-Parlamentets udtalelser

lkke relevant.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

Andre EU-landes konsolidering af de offentlige finanser har direkte positive statsfinansielle konse-
kvenser for landene selv og positive konsekvenser for Danmark som fglge af de positive effekter
pa den samlede gkonomiske udvikling i Europa.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Sikring af sunde og holdbare offentlige finanser i EU-landene generelt, herunder efterlevelse af
landenes henstillinger og dermed lavere underskud, geeld og renter, vil understgtte vaekst og be-
skeeftigelse i Danmark.

Haring

Sagen har ikke veeret i ekstern hgring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen er ikke tidligere blevet forelagt Folketingets Europaudvalg. Sagen om en radsbeslutning
mod Ungarn under artikel 126(8) er forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN d. 24.
januar 2012.

Holdning

Dansk holdning:

Regeringen laegger veegt pa at EU-landene lever op til EU’s faelles regler om finanspolitik, herunder
at landene efterlever deres konkrete henstillinger, saledes at der sikres en sund gkonomisk udvik-
ling i EU, og der forhindres en eskalering af geeldskrisen. Samtidig statter regeringen at geeldende
regler, herunder de finanspolitiske regler og den konkrete regel om makrogkonomisk konditionalitet
i relation til samhgrighedsfonden, handhaeves pa EU-plan.

Regeringen stgtter Kommissionens forslag om en radsbeslutning vedr. en delvis suspendering af
Ungarns samhgrighedsfondsmidler fra d. 1. januar 2013, som er berettiget i det konkrete tilfselde

med Ungarn, der ikke har efterlevet sine henstillinger siden landets optagelse i EU i 2004.

Andre landes holdninger
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Kommissionens forslag ventes stgttet af det forngdne kvalificerede flertal af EU-landene. Ungarn
statter ikke Kommissionen forslag.
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Dagsordenpunkt 6: Revision af forordning om kreditvurderingsbureauer (CRA3) mv.

Resumé

Kommissionens forslag til eendring af forordningen om kreditvurderingsbureauer fremsat i novem-
ber 2011 indebeerer bl.a., at investorerne bliver mindre afhaengige af eksterne kreditvurderinger.
Desuden skal eendringerne medvirke til, at kreditvurderingsbureauerne ikke har incitament til at
udstede kreditvurderinger, som ikke afspejler den reelle risiko.

Forslaget indeholder skaerpede krav til offentligggrelse af blandt andet metoder, priser og kredit-
vurderinger. Ligeledes skaerpes kravene i forbindelse med kreditvurdering af stater. Desuden er en
del af hensigten med forslaget at fremme kreditvurderinger fra andre aktgrer end de tre store kre-
ditvurderingsbureauer, som i dag er dominerende pa markedet.

Forslaget medfgrer ikke behov for aendringer i dansk ret. Der er p.t. ikke kreditvurderingsbureauer
med hovedseede i Danmark. De globale kreditvurderingsbureauer opererer dog ogsa i Danmark og
har betydning for danske investorer og udstedere. Forslaget forhandles nu blandt landene med henblik
pa at na en generel indstilling i Radet forud for trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet. For-
slaget er ikke pa dagsordenen for ECOFIN den 13. marts 2012.

Nedenstédende er udarbejdet pa baggrund af kommissionens forslag (KOM (2011)746 og 747) og
giver et prioriteret uddrag af sagen.

Baggrund

Kommissionen har den 15. november 2011 fremsat forslag til eendring af Europa-Parlamentets og
Ré&dets forordning nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer (KOM(2011)747) samt gendring af
direktiv 2009/65 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) og direktiv 2011/61 om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde (KOM (2011)746).

Kreditvurderingsbureauer ("CRA” for Credit Rating Agency) udsteder vurderinger af kreditrisikoen
pa stater, virksomheder og en lang raekke finansielle produkter. Disse vurderinger har betydning for
adgangen til og prisen pa finansiering pa de finansielle markeder.

I den nuveerende krise har det veeret fremfart, at kreditvurderinger har forsteerket krisen gennem
procykliske kreditvurderinger i form af nedjusteringer af kreditvurderinger under konjunkturtilbage-
slaget.

Den ferste version af forordningen (CRAL) tradte i kraft i december 2009. Derefter blev der vedta-
get eendringer til forordningen (CRA2), som tradte i kraft i juni 2011.

CRAL1 indfarte krav om, at kreditvurderingsbureauer i EU skal veere registreret og foranstaltninger
til at ima@dega interessekonflikter samt om starre transparens i forbindelse med kreditvurderinger.

Med CRAZ2 overgik ansvaret for tilsyn med kreditvurderingsbureauer fra de nationale tilsynsmyn-
digheder til Den Europaeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA). Endvidere blev
der indfgrt skeerpede oplysningsforpligtelser for udstedere af strukturerede finansielle produkter —
dvs. finansielle produkter, der er sammensat af ét eller flere underliggende finansielle produkter (et
eksempel er omseettelige geeldsinstrumenter sammensat af en raekke underliggende detaillan, som
f.eks. de "subprimelan”, som spillede en betydelig rolle i den finansielle krise).
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CRA3-forslaget forhandles nu blandt landene med henblik p& at nd en generel indstilling i Radet forud
for trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet. Forslaget er ikke pa dagsordenen for ECOFIN
den 13. marts 2012.

Indhold

Kreditvurderingsbureauer udsteder vurderinger af kreditrisikoen pa stater, virksomheder og en lang
reekke finansielle produkter. Disse vurderinger har betydning for adgangen til og prisen pa finansie-
ring pa de finansielle markeder.

Omradet har veeret ureguleret i mange ar, men i kalvandet pa finanskrisen blev det pa globalt plan
aftalt at indfgre regulering pa omradet, der tradte i kraft i 2009.

Kommissionen har fremsat et forslag (CRA3) til &endring af forordningen, jf. nedenfor.

Udvidelse af anvendelsesomrade til "outlooks”

De eksisterende regler omfatter kreditvurderinger og eendringer af kreditvurderinger. Kreditvurde-
ringsbureauer udsteder dog ofte sakaldte "outlooks”, som udtrykker en forventning til i hvilken ret-
ning, en kreditvurdering kan formodes at aendre sig i fremtiden. For eksempel kan en negativ ny-
hed om en stat, som har relevans for de opfattede kreditrisici ved de pageeldende stat, betyde, at
staten bliver sat pa "negative watch”. Disse "outlooks” er ikke tidligere reguleret i CRA1 eller CRA2.

Erfaringerne fra blandt andet statsgeeldskrisen viser, at "outlooks” kan have lige sa stor betydning
for markedsudviklingen som en egentlig aendring af kreditvurderingen.

Med forslaget udvides anvendelsesomradet derfor til ogsa at omfatte "outlooks”.

Brug af kreditvurderinger

Kommissionen vurderer, at en reekke investorer i for hgj grad har baseret sig pa eksterne kredit-
vurderinger, ligesom kreditvurderinger i for hgj grad er skrevet direkte ind i den finansielle lovgiv-
ning. Problemet er seerligt stort inden for strukturerede finansielle produkter, hvor investorerne ofte
har begraenset indsigt i kvaliteten af de aktiver, der ligger til grund for det strukturerede produkt og
derfor ikke har mulighed for at foretage en selvsteendig kreditvurdering.

Der findes allerede i dag krav til finansielle virksomheders risikostyring, og disse krav er ved at
blive skeerpet i andre lovgivningsinitiativer fra Kommissionen. Der er dog ikke eksplicitte regler, der
begreenser anvendelsen af eksterne kreditvurderinger. Desuden anvendes eksterne kreditvurde-
ringer flere steder i lovgivningen. For eksempel kan kreditinstitutter opna et lavere kapitalkrav ved
udlan til virksomheder med en hgj kreditvurdering. Endvidere er der i dag krav om, at et kreditvur-
deringsbureau, der har indgaet kontrakt om kreditvurdering af et struktureret finansielt produkt, skal
stille en raekke oplysninger til rddighed for andre kreditvurderingsbureauer, som imidlertid ikke vur-
deres at veere tilstraekkelige til at investorer selv kan foretage en selvstaendig vurdering af risikoen.

Forslaget indfagrer et eksplicit krav om, at en reekke finansielle virksomheder — herunder kreditinsti-
tutter, fondsmaeglere, forsikringsselskaber, investeringsforeninger og forvaltere af alternative inve-
steringsfonde — altid skal foretage en selvsteendig kreditvurdering og ikke ma basere sig alene pa
en ekstern kreditvurdering.

Desuden indfgres der et krav om, at de europaeiske tilsynsmyndigheder for banker, vaerdipapir-
markeder og forsikrings- og pensionsselskaber (hhv. EBA, ESMA og EIOPA) ikke ma anvende
eksterne kreditvurderinger i retningslinjer, tekniske standarder o.l., hvis dette kan medfgre en au-
tomatisk afhaengighed af disse kreditvurderinger.
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Endvidere paleegges udstedere af strukturerede finansielle produkter at offentliggere en lang reek-
ke oplysninger om de aktiver, der ligger til grund for det strukturerede produkt, sdledes at investo-
rerne kan foretage en selvstaendig kreditvurdering.

Da ESMA fgrer tilsyn med overholdelsen af de fleste bestemmelser i forordningen, kan forslaget i
sin nuveerende form muligvis indebzere, at ESMA’s tilsynsbefgjelser udvides fra at geelde kredit-
vurderingsbureauer til ogsa at omfatte udstedere af strukturerede finansielle produkter. Det kunne
f.eks. veere banker o.l., som ellers er underlagt nationalt tilsyn. Det ventes naermere praeciseret i de
videre forhandlinger om forslaget, hvorvidt det vil blive tilfeeldet.

Der indfgres ogsa et krav om, at udstedere af strukturerede finansielle produkter, der vaelger at
betale for en ekstern kreditvurdering, skal betale for mindst to uafheengige kreditvurderinger.

Kreditvurderingsbureauers uafhaengighed

Den mest udbredte betalingsmodel pa markedet for kreditvurderinger er den sakaldte "udsteder
betaler’-model, hvor kreditvurderingen bliver betalt af den stat eller virksomhed, som kreditvurde-
ringen vedrgrer (eller udstederen af et veerdipapir, der skal kreditvurderes).

Denne betalingsmodel indebaerer en indbygget mulig interessekonflikt, idet kreditvurderingsbu-
reauet i det konkrete tilfeelde kan have en interesse i — af hensyn til kunderne — at udstede en kre-
ditvurdering, der er bedre, end den reelle kreditkvalitet berettiger.

Med CRAL1 blev der indfert regler til at imgdega interessekonflikter. For eksempel ma et kreditvur-
deringsbureaus analytiker ikke veere involveret i forhandlinger om honorarer, og der er begraens-
ninger pa, hvor leenge en analytiker kan veere tilknyttet den samme virksomhed. Kommissionen
vurderer dog, at der er behov for at skeerpe reglerne.

P& den baggrund bliver der i forslaget blandt andet indfart en rotationsmekanisme, der indebzerer,
at et kreditvurderingsbureau ikke kan kreditvurdere den samme virksomhed i mere end 3 ar. Tilsva-
rende kan et kreditvurderingsbureau hgjst kreditvurdere 10 vaerdipapirer i traek fra samme udste-
der. Der vil dog ikke veere krav om hyppigere rotation end én gang om aret for virksomheder, der
udsteder mere end 10 veerdipapirer om aret.

| tilfeelde, hvor en virksomhed har kontrakt med mere end ét kreditvurderingsbureau, er det kun ét
af kreditvurderingsbureauerne, der er tvunget til at rotere efter 3 ar hhv. 10 udstedelser. Under alle
omsteendigheder vil et kreditvurderingsbureau dog ikke kunne kreditvurdere den samme virksom-
hed i mere end 6 ar i treek. Dette for at skabe incitament til, at andre aktgrer vil kunne komme ind
pa markedet for kreditvurderinger.

Det vil ikke veere tilladt for et kreditvurderingsbureau at kreditvurdere den samme virksomhed igen,
fgr udligbet af en sakaldt "cooling off” periode pa 4 ar.

Rotationsreglerne finder ikke anvendelse i forbindelse med kreditvurdering af stater.
Der findes ikke regler om rotation i forbindelse med kreditvurderinger i dag.

Herudover indfarer forslaget en raekke restriktioner i forhold til vaesentlige aktionaerer i et kreditvur-
deringsbureau og andre, der kan gve vaesentlig indflydelse pa kreditvurderingsbureauets aktivite-
ter. Veesentlige aktiongerer er defineret som aktionserer med mere end 10 % af kapita-
len/stemmerettighederne.

Som hovedregel vil det ikke veere tilladt for et kreditvurderingsbureau at udstede kreditvurderinger
af dens vaesentlige aktionaerer, idet det ogsa ellers vil indebaere en mulig interessekonflikt. Tilsva-
rende vil det ikke veere tilladt at udstede kreditvurderinger af stater, virksomheder og veerdipapirer,
som kreditvurderingsbureauets veesentlige aktiongerer har investeret i. Dog vil det for eksisterende
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kreditvurderinger veere tilstreekkeligt at oplyse om, at kreditvurderingen kan veere pavirket af inte-
ressekonflikter.

Der indfgres ogsa regler om, at aktionaerer med mere end 5 % af kapitalen eller stemmerettighe-
derne i et kreditvurderingsbureau ikke samtidig ma eje mere end 5 % af kapitalen eller stemmeret-
tighederne i et andet kreditvurderingsbureau, medmindre der er tale om kreditvurderingsbureauer
inden for samme koncern. Disse aktionaerer ma heller ikke szelge konsulentydelser e.l. til de virk-
somheder, som kreditvurderingsbureauet kreditvurderer.

Der er i dag en mere overordnet regel om, at et kreditvurderingsbureau ikke ma udstede kreditvur-
deringer vedrgrende enheder, som er forbundet med kreditvurderingsbureauet gennem et kontrol-
forhold. Desuden skal et kreditvurderingsbureau arligt offentliggere en sakaldt transparensrapport,
som blandt andet skal indeholde en detaljeret beskrivelse af ejerstrukturen.

Endelig tilpasses de eksisterende regler for rotation af analytikere, saledes at en analytiker ikke
kan skifte til et andet kreditvurderingsbureau og fortseette med at kreditvurdere en virksomhed, som
vedkommende har vurderet hidtil for et andet kreditvurderingsbureau.

Krav til offentligggrelse vedrgrende metoder og kreditvurderinger

De eksisterende regler indeholder en reekke krav om offentligggrelse af oplysninger om kreditvur-
deringsbureauernes metoder og kreditvurderinger. For eksempel skal alle kreditvurderinger ledsa-
ges af en forklaring af de vaesentligste elementer, der ligger til grund for kreditvurderingen. Kredit-
vurderingsbureauerne skal ogsa offentliggare deres metoder, herunder vaesentlige forudsaetninger.
Kommissionen vurderer dog, at der er behov for at skeerpe reglerne.

Der indfgres blandt andet et krav om, at kreditvurderingsbureauer inden implementering af nye
eller eendrede metoder skal gennemfare en offentlig hgring, hvor alle interessenter har mulighed
for at kommentere metoderne.

Herefter skal metoderne sendes til godkendelse hos ESMA. Det fremgar eksplicit, at myndigheder-
ne ikke ma blande sig i indholdet af metoder eller konkrete kreditvurderinger. ESMA skal dog vur-
dere, om metoderne lever op til generelle rammebetingelser om, at metoderne skal veere grundige,
systematiske og underlagt validering.

Herudover skeerpes en reekke andre regler om gennemsigtighed. For eksempel skal kreditvurde-
ringsbureauernes kunder have en notifikation mindst en arbejdsdag inden offentligggrelse af en
kreditvurdering. Notifikationen sigter mod at give kunden mulighed for at opdage eventuelle fejl.

Kreditvurdering af stater

| de eksisterende regler sondres der ikke mellem kreditvurdering af stater og andre typer kreditvur-
deringer. Kommissionen vurderer, at statsgeeldskrisen har tydeliggjort problemer med manglende
objektivitet og transparens i forbindelse med kreditvurdering af stater. Endvidere har kreditvurde-
ring af stater seerligt stor betydning, idet statens kreditvurdering har afsmittende effekt pa alle virk-
somheder og veerdipapirer, seerligt i det pageeldende land, og kan medfegre en sakaldt "knock
down” effekt pa andre kreditvurderinger. Det skyldes, at statsgaeldspapirer, herunder disses kredit-
vurderinger, ofte fungerer som et benchmark for virksomheder og veerdipapirer.

Derfor foreslar Kommissionen blandt andet, at den analyse, der ligger bag kreditvurderingen i for-
bindelse med kreditvurdering af stater, skal offentligggres.

Ligeledes indfgres der krav om, at kreditvurderinger af stater skal opdateres med hgjst 6 maneders
mellemrum. | dag er kravet, at der hgjst ma ga 12 maneder mellem opdateringer, uanset om der er
tale om kreditvurdering af stater, virksomheder eller veerdipapirer.

Der indfgres ogsa et krav om, at kreditvurderinger af stater (i EU) kun mé offentliggeres uden for
de europeeiske markeders abningstid.
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Endelig indfgres der skaerpede krav til den sakaldte "transparensrapport”, som kreditvurderingsbu-
reauerne skal offentliggere om blandt andet anvendelse af ressourcer og indtjening fordelt pa sta-
ter, virksomheder og strukturerede finansielle produkter.

Sammenligning af kreditvurderinger og priser
Markedet for kreditvurderingsbureauer er domineret af tre store globale aktgrer. Kommissionen
vurderer, at denne koncentration har nogle uhensigtsmaessige konsekvenser.

For eksempel har stater og virksomheder ikke mange valgmuligheder, hvis de ikke er tilfredse med
den service, som et kreditvurderingsbureau leverer. Desuden kan afhaengigheden af nogle fa kre-
ditvurderingsbureauer skabe sakaldt "herding behaviour”, hvor mange investorer reagerer pa
samme made pa samme tid. Et eksempel er, nar en aendring af en kreditvurdering i negativ retning
far mange investorer til at saelge pd samme tid, hvilket kan skabe en negativ spiral.

Ovennaevnte forslag om en rotationsmekanisme vil medvirke til at skabe nye forretningsmuligheder
for andre kreditvurderingsbureauer end de tre store. Derudover indeholder Kommissionens forslag
en raekke yderligere tiltag, der skal fremme udbuddet af kreditvurderinger fra andre aktgrer.

kreditvurderingsbureauerne skal allerede i dag indberette en reekke oplysninger om den historiske
udvikling i deres kreditvurderinger, men der er tale om aggregerede oplysninger. Med forslaget
indfgres der et krav om, at alle kreditvurderingsbureauer skal oplyse deres kreditvurderinger til
ESMA, som offentligger kreditvurderingerne pa deres hjemmeside i et sakaldt Europaeisk Rating
Index. Samtidig offentligger ESMA en "gennemsnitlig” kreditvurdering for hver enkelt stat, virksom-
hed og veerdipapir. Til dette formal skal ESMA definere en harmoniseret skala for kreditvurderinger,
som alle kreditvurderingsbureauer skal anvende. Dette forhindrer dog ikke kreditvurderingsbureau-
erne i sidelgbende at anvende deres egen skala.

Endvidere indfares der et krav om, at kreditvurderingsbureauernes priser skal veere baseret pa de
faktiske omkostninger ved at udarbejde kreditvurderingen, og at prisen ikke ma afhaenge af resulta-
tet af kreditvurderingsbureauets arbejde. Det skal saledes ikke veere muligt at betale for at fa en
god kreditvurdering.

Kreditvurderingsbureauerne bliver ogsa underlagt et krav om at offentligggre deres prispolitik samt
en liste med samtlige opkraevede honorarer. Kreditvurderingsbureauernes priser har hidtil ikke
veeret underlagt regulering.

Civilretligt ansvar

Der hersker med den nuvaerende regulering en vis uklarhed om i hvilket omfang, en investor kan
leegge sag an mod et kreditvurderingsbureau, hvis investoren lider tab efter at have baseret en
investeringsbeslutning p& en kreditvurdering.

De fleste medlemslande har ikke eksplicitte regler for kreditvurderingsbureauers eventuelle ansvar
over for investorer. Det betyder ikke ngdvendigvis, at en investor ikke vil kunne ggre krav geelden-
de over for et kreditvurderingsbureau ud fra mere generelle regler, men der er kun meget begreen-
set praksis pa omradet.

Kommissionen vurderer, at det er uhensigtsmaessigt med denne uklarhed, og at de forskellige reg-
ler i medlemslandene kan give incitament til, at kreditvurderingsbureauer etablerer sig i medlems-
lande med en mere lempelig lovgivning (sakaldt lovgivningsmaessig arbitrage).

Endvidere vurderer Kommissionen, at regler om civilretligt ansvar vil have en disciplinerende effekt
pa kreditvurderingsbureauerne.

Derfor indeholder forslaget regler om, at investorer kan anlaegge erstatningskrav, hvis et kreditvur-
deringsbureau overtraeder reglerne i forordningen med forseet eller ved grov uagtsomhed. Over-
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treedelsen skal have resulteret i en anden kreditvurdering, end hvis kreditvurderingsbureauet ikke
havde overtradt forordningen, og investoren skal have baseret sin investering pa kreditvurderingen.

Hvis investoren kan fremlaegge kendsgerninger, hvoraf det kan udledes, at kreditvurderingsbu-
reauet har overtradt forordningen, er det op til kreditvurderingsbureauet at bevise, at det ikke er

tilfeeldet, eller at overtreedelsen ikke har pavirket kreditvurderingen (delt bevisbyrde).

Hjemmelsgrundlag

Forslaget har hjemmel i artikel 114 i Traktaten om den Europaeiske Unions Funktionsmade og skal
vedtages under feelles beslutningstagen efter den almindelige lovgivningsprocedure.

Neerhedsprincippet

Kommissionen fremhaever, at kreditvurderinger udstedt af et kreditvurderingsbureau i ét EU land
uden videre kan anvendes af markedsdeltagere i hele EU. Fraveer af regulering af kreditvurde-
ringsbureauer i ét EU land kan saledes have negative konsekvenser for markedsdeltagere i hele
EU.

Det er regeringens vurdering, at reguleringen af kreditvurderingsbureauer varetages mest effektivt
pa EU-niveau, og at Kommissionens forslag derfor er i overensstemmelse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentets resolution® af 8. juni 2011 udtrykte stgtte til at skeerpe reglerne om kreditvur-
deringsbureauer og til at reducere afhaengigheden af eksterne kreditvurderinger. Herunder stgtter
Europa-Parlamentet i resolutionen skeerpede oplysningskrav i forbindelse med kreditvurdering af
stater, etableringen af et Europaeisk Rating Index, skaerpede oplysningskrav i forbindelse med
strukturerede finansielle produkter og civilretligt ansvar for kreditvurderingsbureauer.

Europa-Parlamentet anser ogsa gget konkurrence inden for kreditvurdering som veesentligt og
opfordrer i den forbindelse Kommissionen til at undersgge mulighederne for etablering af et euro-

peeisk kreditvurderingsbureau.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Forordninger skal efter EU-retten ikke implementeres i national lovgivning, men er direkte geeldende,
og saledes kraever forordningen ingen aendringer af dansk lovgivning.

Registrering og andre foranstaltninger i forhold til kreditvurderingsbureauer er reguleret i lov om
finansiel virksomhed.

Reglerne pa omradet forventes dog eendret primo 2012, saledes at tilsynsansvaret overgéar fra
Finanstilsynet til ESMA. Med de forventede andringer vil Finanstilsynet dog fortsat veere kompe-
tent myndighed p& omradet. Det indebzerer, at Finanstilsynet udferer de opgaver, som ESMA ud-
delegerer til Finanstilsynet, og pa anmodning bistar ESMA med undersggelser af kreditvurderings-
bureauer og kontroller p& stedet.

Kreditvurderingsbureauer kan drages til ansvar, hvis de bevidst ved grov uagtsomhed overtraeder
eventuelle forpligtelser, der paleegges dem ved forordning (EF) nr. 1060/2009. Hvis en investor
tilvejebringer fakta, fra hvilke det kan udledes, at et kreditvurderingsbureau har begéet nogen af de
overtreedelser, som er naevnt i et bilag til forordningen, vil det veere op til kreditvurderingsbureauet
at bevise, at det ikke har begaet denne overtreedelse, eller at denne overtreedelse ikke har haft en

http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=1IN1/2010/2302
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indvirkning pa de udstedte kreditvurderinger. Dette forhold om delt bevisbyrde i forbindelse med civil-
retligt ansvar vil a&endre ved de almindelige bevisbyrderegler, som gaelder i dansk ret.

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget skagnnes ikke at have statsfinansielle konsekvenser for Danmark.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Kommissionen vurderer, at forslaget vil reducere finansielle virksomheders afhaengighed af kreditvur-
deringsbureauer. Dette tilsigtes bl.a. gennem, at visse finansielle institutioner skal foretage deres egen
kreditrisikovurdering ved deres investeringer. Derfor vil finansielle institutioner ikke udelukkende forla-
de sig pa eksterne kreditvurderinger. Endvidere vil dette opnas ved, at ESMA, EBA og EIOPA ikke
leengere skal anvende ratings i deres retningslinjer.

For s& vidt angéar strukturerede finansielle produkter vurderes forslaget at forbedre alle investorers
muligheder for at foretage en selvsteendig kreditvurdering frem for at basere sig pé kreditvurderingsbu-
reauer. Dette opnas ved, at udstedere af strukturerede finansielle produkter paleegges at offentlig-
gare en reekke oplysninger om de underliggende aktiver.

Forslaget vurderes ogsa at forbedre kvaliteten og gennemskueligheden af kreditvurderinger. Dette
geelder for alle typer kreditvurderinger, men Kommissionen fremhaever kreditvurderinger af stater, hvor
der vil geelde seerligt skeerpede krav.

Endvidere vurderer Kommissionen, at forslaget vil medvirke til at gge udbuddet af kreditvurderinger fra
andre kreditvurderingsbureauer end de store globale aktarer.

Endelig forventer Kommissionen, at forslaget vil skabe starre uafhaengighed mellem kreditvurderings-
bureauer og deres kunder.

| det omfang ovennaevnte bidrager til en hgjere grad af finansiel stabilitet, vil forslaget kunne have
positive samfundsgkonomiske konsekvenser.

Forslaget vil saerligt pavirke kreditvurderingsbureauerne, som vil skulle leve op til den skeerpede regu-
lering.

Kommissionen vurderer, at forslaget vil medfare ggede byrder for finansielle virksomheder, der pé-
leegges at styrke deres risikostyring. Endvidere vil de skaerpede oplysningskrav for udstedere af struk-
turerede finansielle produkter betyde ggede byrder for disse udstedere.

Andre virksomheder, der er kunder hos kreditvurderingsbureauerne, vil blive pavirket af reglerne om
rotation, der vil medfare hyppige skift af kreditvurderingsbureau.

Det bemeerkes i gvrigt, at der p.t. ikke er kreditvurderingsbureauer med hovedsaede i Danmark. De
globale kreditvurderingsbureauer opererer dog ogsa i Danmark og har betydning for danske investorer

0g udstedere.

Haring

Forslaget har veeret sendt i hgring i EU-specialudvalget for den finansielle sektor med hgringsfrist
den 8. december 2011.

Danmarks Nationalbank papeger, at rotationsordningen kan have vaesentlige administrative og gko-
nomiske konsekvenser for en raekke virksomheder. Nationalbanken mener, at Danmark bgr arbejde
for at fa sendret rotationsordningen, sa ordningen bliver mere fleksibel i forhold til at kunne indordnes
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nationale forhold. Endvidere papeger Nationalbanken, at der ifglge forslaget skal veere en beskrivelse
af en raekke obligatoriske indikatorer samt deres veegt ved en "rating action”. Nationalbanken mener,
at dette er for hgj en grad af detailregulering, og at dette ikke vil sikre hgjere kvalitet af informationen,
men blot ensrette informationen fra kreditvurderingsbureauerne. Desuden er der ifglge Nationalbanken
risiko for, at det vil gdelsegge kreditvurderingsbureauernes incitament til nyudvikling. Det er National-
bankens opfattelse, at malet om bedre analyserapporter kan opnas gennem forslagets initiativer om
gget gennemsigtighed om analyser og metodik frem for detailregulering af indhold og form af samme.

Nationalbanken stgtter hensigten om at nedbringe afthaengighed af kreditvurderingsbureauerne i inve-
steringsprocesser, men mener, at investorer fortsat skal kunne anvende eksterne kreditvurderinger og
kreditvurderingsanalyser som et input i investeringsprocessen. Ifglge Nationalbanken kan begraensede
ressourcer til kreditvurdering hos investorer ved stramme krav til anvendelse af interne kreditvurderin-
ger vanskeligggre investering i mindre udstedere, hvilket i yderste konsekvens kan betyde, at nogle
investorer fraveelger danske statspapirer.

Realkreditradet er generelt enig i en strammere regulering af kreditvurderingsbureauer, og finder, at en
tvungen rotationsordning pa leengere sigt kan have en gavnlig effekt pa antallet af ratingbureauer og
blgde op pa aftheengighedsproblematikken mellem udsteder og kreditvurderingsbureau.

Dog papeger Realkreditradet, at ordningen er praktisk umulig at gennemfgre pa den korte bane, hvor
der kun er tre udbydere pa markedet. Dertil risikerer den hyppige rotation ifalge Realkreditradet at
udvande kvaliteten af kreditvurderinger og forsteerke de uheldige konsekvenser af rating i lovgivningen
i form af fx "cliff effects”. "Cliff effects” deekker over pludselige handlinger, som udlgses af en nedgra-
dering af ratings, hvor nedgraderingen kan have uforholdsmaessige store dominoeffekter.

Realkreditradet mener, at rotationsprincippet er seerligt problematisk for udstedere af covered bonds,
som har mange udstedelser om aret og derfor risikerer at falde ind under 1-ars rotationsreglen, hvilket
Realkreditrddet mener, ikke kan veere hensigten. Realkreditradet foreslar, at rotationsordningen Igber
over en funktionsperiode pad minimum 8 &r. Safremt ordningen gennemfares i sin nuveerende form,
foreslar Realkreditrddet en indfasningsperiode for udstedere af covered bonds, indtil der eksisterer
flere kreditvurderingsbureauer. Indfasningsperioden ber ifglge Realkreditradet lgbe mindst 3 ar eller til
der er minimum 5 kreditvurderingsbureauer. Realkreditrddet bemaeerker, at der under alle omstaendig-
heder bgr laves en "review clause”, der forpligter til, at ordningen tages op til fornyet overvejelse og
eventuel justering efter en periode.

Realkreditradet mener ikke, at forslaget laser de primzaere udfordringer ved ekstern rating. Dog er Re-
alkreditradet positiv over for at ESMA’s, EBA’s og EIOPA’s muligheder for at anvende eksterne kredit-
vurderinger i retningslinjer, tekniske standarder o.l. begreenses. Realkreditrddet papeger, at rating-
krav helt skal ud af lovgivningen, men at der indtil dette sker, bgr arbejdes pa at undga de starste ska-
desvirkninger gennem ”cliff effects”.

Realkreditforeningen bemaerker, at man generelt ser med skepsis pa, at kreditvurderingsbureauer
tildeles en form for semi-officiel status i den europeeiske lovgivning, og at myndighedsafggrelser ikke
ber veere baseret pa en privat aktars vurderinger. Realkreditforeningen naevner, at denne opfattelse
har vundet frem i G20 og i USA, men ikke i Europa, selv om man finder, at forslaget i et vist omfang
synes at veere pavirket af den.

Realkreditforeningen finder endvidere, at man med forslaget gar mod at styre kreditvurderingsbureau-
ernes adfzerd yderligere gennem en meget vidtgdende kontrol og regulering i stedet for at reducere
afhaengigheden af kreditvurderingsbureauerne i tilsynet.

Sadanne skaerpede krav og stram regulering vil ifalge Realkreditforeningen gare det vanskeligere og
dyrere at drive et kreditvurderingsbureau, og Realkreditforeningen mener, at de foresldede regler om
civilretligt ansvar og omvendt bevisbyrde yderligere potentielt kan medfgre meget betydelige ekstra-
omkostninger. Realkreditforeningen fremhaever, at alle disse omkostninger méa beeres af kreditvurde-
ringsbureauernes kunder, udstederne, og i sidste ende deres kunder, herunder danske boligejere.
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Realkreditforeningen bemaerker, at hensynet til omkostningerne synes fuldkommen fraveerende i for-
slaget, og at samme indvending geelder rotationsordningen. Udskiftning af et kreditvurderingsbureau
er ifglge Realkreditforeningen omkostningskraevende for bade udstederen og kreditvurderingsbureau-
et, og Realkreditforeningen naevner, at man kan betvivle, at der er behov for samme skrappe krav til
rotation for samtlige kunder hos et kreditvurderingsbureau.

Realkreditforeningen naevner, at hvis begreensningen pa 10 "gaeldsinstrumenter” skal fortolkes som 10
obligationsserier, skal et realkreditinstitut skifte kreditvurderingsbureau meget hyppigt. Realkreditfor-
eningen mener, at det ikke star helt klart, som forslaget er formuleret, hvad et gaeldinstrument er i real-
kreditsammenhaeng, og mener, at der kan veere behov for at fa teksten przeciseret.

Endelig bemeerker Realkreditforeningen, at det i forbindelse med rotationsordningen generelt kunne
overvejes, om det var mere hensigtsmaessigt, hvis kravene farst tradte i kraft i takt med, at der god-
kendes tilstreekkeligt mange kreditvurderingsbureauer. Realkreditforeningen mener, at forslaget gene-
relt synes at veere udtryk for en kedelig tendens i retning af meget tung, omkostningskraevende styring,
og Realkreditforeningen kunne gnske, at skeerpelser i langt hgjere grad var malrettet mod szerlige
situationer, hvor det kan dokumenteres, at der har veeret alvorlige problemer.

Finansradet stgtter tankegangen om at ggre det finansielle system mindre afhzengigt af kreditvur-
deringer fra kreditvurderingsbureauer. Finansradet mener, at det derfor er positivt med et krav om,
at kreditvurderingsbureauerne og de, som vurderingerne vedrgrer, skal offentligggere flere og bedre
oplysninger om grundlaget for vurderingerne. Derudover finder Finansradet, at det er positivt, at de
feelles europeeiske tilsynsmyndigheder ikke ma referere til kreditvurderinger i guidelines, anbefalin-
ger og tekniske standarder. Finansradet stgtter ogsa generelt, at der arbejdes for flere udbydere af
kreditvurderinger af hensyn til den finansielle stabilitet.

Finansradet mener ikke, der bgr indfares et krav om et rotationsprincip. Safremt det ikke er muligt
at fa eendret dette krav, vil det ifglge Finansradet veere ngdvendigt med en lzengere periode mel-
lem de pakreevede skift, og rotationsperioden bagr som minimum veere 8-10 ar.

Finansradet bemeerker yderligere, at forslaget forudsaetter et tilstreekkeligt udbud af kreditvurde-
ringsbureauer for at fungere i praksis, og at der i dag, hvor der i praksis kun findes tre brugbare
kreditvurderingsbureauer, ikke er et tilstraekkeligt udbud. Finansradet finder, at det er muligt, at ud-
buddet af kreditvurderingsbureauer vil gges pa sigt som fglge af det foresldede regime og dermed,
at konkurrencen vil gges. Finansradet naevner, at det at drive et kreditvurderingsbureau omvendt
ogsa forudsaetter en kritisk masse af kunder, hvilket naturligt vil seette en begraensning pa antallet
af mulige udbydere.

Derudover mener Finansradet, at en "cooling off" periode pa fire &r yderligere vil medfare, at man
skal ggre brug af et stort antal forskellige kreditvurderingsbureauer, hvilket vil give meget store om-
kostninger. | den forbindelse er Finansradet skeptisk overfor, om den foreslaede lettelse af proces-
sen med en "handover file" vil fungere i praksis — ikke mindst pa den korte bane — da hvert kredit-
vurderingsbureau benytter egne metoder og principper.

Finansradet understreger, at det i den henseende er vigtigt, at hvis der matte foreslas tiltag som fx
et rotationsprincip, bar der samtidig indfares krav om review af regelseettet efter en periode.

Danmarks Skibskredit finder det foruroligende, at Kommissionen i sit udspil fastholder, at den ene-
ste mulighed for at f& en favorabel behandling af obligationsudstedelser m.v. afhaenger af en karak-
tergivning fra et af reelt 2-3 private ratingbureauer, der aldrig kan have samme indsigt som et nati-
onalt tilsyn. Der bgr keempes for et alternativ hertil.

Fastholdes udkastet i usendret form pa dette punkt, ma der ifglge Danmarks Skibskredit som mini-
mum indfgres en form for udstederbeskyttelse. Lovgivere har ikke fokuseret pa det forhold, at re-
gelseettet reelt tvinger et kreditinstitut til at have en rating i konkurrencen om investorernes midler.
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Endelig finder Danmarks Skibskredit, at bestemmelserne omkring “conflict of interest” og civil liabi-
lity” i udgangspunktet er rimelige krav.

Tidligere forelseggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen kan generelt statte forslaget, der skal bidrage til at mindske afheengighed af ratings i regu-
leringen samt mindske interessekonflikter og skabe gget gennemsigtighed om kreditvurderinger.

De foreslaede regler om rotation af kreditvurderingsbureauer vil dog indebaere praktiske udfordringer
for visse danske virksomheder. Det geelder ikke mindst realkreditinstitutter, som udsteder mange obli-
gationer i lgbet af aret og derfor vil skulle skifte kreditvurderingsbureau ofte. Ligeledes viser erfaringer-
ne, at kreditvurderingsbureauerne typisk har skullet bruge lang tid pa at seette sig ind i de saerlige dan-
ske forhold pa realkreditmarkedet. Fra dansk side arbejdes derfor for et kompromis, der tilgodeser en
preecisering af rotationsprincippet.

For s& vidt angar forslaget om civilretligt ansvar, der indfgrer bestemmelser om delt bevisbyrde, sa vil
regeringen arbejde for et kompromis, der i videst muligt omfang harmonerer med eksisterende natio-
nale retstraditioner pa omradet.

Endelig arbejder regeringen for en preecisering af bestemmelserne om placering af tilsynsansvar
for overholdelse af oplysningsforpligtelser for udstedere af strukturerede finansielle produkter.

Andre landes holdninger

Medlemsstaterne vurderes generelt at statte forslagets formal, herunder at mindske afhzengighed af
eksterne kreditvurderinger og interessekonflikter og om at sikre mere transparens i markedet for kre-
ditvurderinger. Flere lande har udtrykt bekymring vedrgrende det foreslaede rotationsprincip, herunder
om dette vil kunne fungere i praksis, samt den foresladede harmoniserede rating skala (EURIX), herun-
der hensigtsmeessigheden af en harmoniseret skala, hvor institutternes metode til kreditvurderinger
adskiller sig. Endelig har flere medlemsstater udtrykt kritik af de foreslaede bestemmelser om civil-
retligt ansvar, herunder princippet om delt bevisbyrde.
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Dagsordenpunkt 7: Revision af transparensdirektivet

Resumé

Kommissionen har den 25. oktober 2011 stillet forslag om aendring af transparensdirektivet. For-
slaget er fremsat med henblik pa fremme graenseoverskridende investeringer, herunder ved at gge
gennemsigtigheden af ejerforholdene i selskaber, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et re-
guleret marked, ved at udvide de situationer, hvor der skal offentligggres en meddelelse om aktuel
eller potentiel besiddelse af stemmerettigheder i selskabet. Dette sker med henblik pa at forhindre
sakaldt skjult ejerskab. Den ggede harmonisering betyder, at medlemslandenes muligheder for at
fastseette strengere krav end dem, der er fastsat i direktivet, indskreenkes. Forslagets formal er
desuden at mindske de administrative og gkonomiske byrder ved at selskaber er optaget til handel
pa et reguleret marked ved at fierne flere krav til udstedere om offentliggarelse af oplysninger. Det-
te forventes seerligt de sméa og mellemstore virksomheder at fa gavn af. Desuden indfares krav om,
at udstedere fra udvindingsindustrien og den primeere skovindustri arligt skal offentliggare en rap-
port om betalinger i forbindelse med udnyttelse af naturressourcer, fx for produktionsrettigheder,
licenser mv., til regeringer og andre myndigheder land-for-land. Herudover indeholder forslaget en
raeekke elementer, der skal preecisere de eksisterende regler og skabe lettere adgang til regulerede
oplysninger pa et feelles EU-niveau. Endelig indeholder forslaget en stramning af kravene til sankti-
oner m.v. Revisionen af transparensdirektivet forhandles nu blandt landene med henblik pa at na
en generel indstilling i Radet forud for trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet. Sagen er
ikke pa dagsordenen for ECOFIN den 13. marts 2012.

Nedenstaende er udarbejdet pa baggrund af kommissionens forslag (KOM (2011)683) og giver et
prioriteret uddrag af sagen.

Baggrund

Baggrunden for forslaget er et gnske om at forenkle udstederforpligtelser for at gagre de regulerede
markeder (bgrser, multilaterale handelsfaciliteter 0.1.) mere attraktive for sma og mellemstore virksom-
heder (SMV'er), sdledes at deres adgang til at rejse kapital i Europa lettes.? Dette sages opnaet ved at
mindske de administrative byrder ved at veere optaget til handel pa et reguleret marked.

Baggrunden for forslaget er desuden et ghske om modernisering og effektivisering af reglerne om
gennemsigtighed om udstederes ejerstruktur - de sakaldte flagningsreglers.

Veeksten i omfanget af finansielle derivater* mv. i de seneste ar har medvirket til, at det sakaldte
skjulte ejerskab/’hidden ownership” er voksende. Skjult ejerskab betegner fx den situation, hvor en

2 gt reguleret marked defineres som et multilateralt system, der drives og/eller forvaltes af en markedsoperatar, som inden-
for systemet og under iagttagelse af dettes ufravigelige regler —saetter forskellige tredjeparters interesse i kgb og salg af
finansielle instrumenter i forbindelse med hinanden eller befordrer dette pa en sddan made, at der indgas en aftale om
finansielle instrumenter, der er optaget til handel efter dette markeds regler og/eller systemer, og som har opnéet tilladelse
og fungerer efter forskrifterne samt bestemmelserne i direktiv for markeder for finansielle instrumenter (MiFID - 2004/39/EF).
3 Flagningsregler er naermere beskrevet under indhold - i afsnittet "Udvidede flagningsregler”.

4 Et derivat (sdsom optioner, forwards, futures, swaps mv.) er et finansielt instrument knyttet til et underliggende aktiv —
eksempelvis aktier, obligationer, valuta og rvarer. Et eksempel p& et derivat er en future-kontrakt, som giver indehaveren
en ret og evt. en pligt til at kebe eller saelge et aktiv (fx aktier, obligationer, valuta og ravarer) til en bestemt pris pa et naer-
mere fastsat tidspunkt i fremtiden. Keberen af en sadan future-kontrakt kan saledes sikre sig fremtidig levering af det kon-
krete aktiv til en pa& forhand kendt pris, hvilket fx kan vaere hensigtsmaessig for en virksomhed, der (mod betaling) gnsker at
fierne risikoen for sterre fremtidige udsving i kursen p& aktivet (fx en ravare). En sadan handel kraever, at en anden mar-
kedsdeltager er villig til at seelge en sadan future, og at nogen saledes har den modsatte forventning, dvs. konkret spekulere
i, at kursen ikke stiger. Den gkonomiske gevinst for kgber og saelger ved indgéelse af en s&dan future-kontrakt vil afheenge
af den faktiske markedspris pa det underliggende aktiv pa det fremtidige tidspunkt, hvor handlen gennemfares, set i forhold
til den i henhold til future-kontrakten aftalte pris. Derivater kan veere mere eller mindre standardiserede i deres kontraktuelle
udformning, idet nogle markedsdeltagere kan have behov for afdeekning af mere eller specifikke individuelle risici.
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andel af stemmerne i et selskab ifglge offentliggjorte oplysninger indehaves af en eller flere aktio-
naerer, men hvor en anden investor/andre investorer har finansielle optioner (som indebaerer en ret
men ikke en pligt) pa kab af aktier i selskabet. De nuvaerende regler afdaekker kun delvist et sddant
skjult ejerskab. Dermed kan de offentliggjorte oplysninger om ejerskabet til virksomhederne give et
ufuldsteendigt billede. Forslaget udvider pa den baggrund de oplysningskrav, som gar det klart,
hvilke stemmerettigheder der er opnaet eller potentielt kan opnas i det enkelte selskab via finan-
sielle instrumenter sdsom optioner.

Revisionen af transparensdirektivet forhandles nu blandt landene med henblik pa at na en generel
indstilling i Radet forud for trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet. Sagen er ikke pa dagsor-

denen for ECOFIN den 13. marts 2012.

Indhold

De primeere formal med aendringerne af transparensdirektivet er at lette de administrative byrder for
udstedere af veerdipapirer, som er optaget til handel pa et reguleret marked, og @ge gennemsigtighe-
den med hensyn til udstedernes ejerstrukturer. Udstedere af veerdipapirer kan veere en fysisk person
eller en offentlig- eller privatretlig juridisk enhed, herunder fx sma- og mellemstore virksomheder, hvis
veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked.

Indholdet af sendringerne er fglgende:

@dget harmonisering

Hidtil har hjemlandet (enten det vedtsegtsmaessige hjemsted, nar dette er i EU/E@S, eller blandt de
medlemslande, hvor udstederens vaerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked i EU/EQ@S)
kunnet stille strengere krav til en udsteder af veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, og til aktionaerer, fysiske personer og juridiske enheder, end de krav, der er fastsat i direktivet.

| forhold til udstedere indskraenkes muligheden for, at hjemlandet kan stille strengere krav pa ét punkt.
Forslaget indeholder sdledes et forbud mod, at hjemlandet stiller krav om offentliggarelse af andre
periodiske oplysninger, fx kvartalsrapporter, end de i direktivet omhandlede arsrapporter og halvars-
rapporter.

| forhold til aktionaerer, fysiske personer og juridiske enheder fijernes medlemslandenes mulighed for at
indfgre strengere flagningsregler® end direktivets. Der er dog den undtagelse, at hjemlandet fortsat kan
fastseette lavere flagningsgraenser end dem, der er fastsat i direktivet, jf. nedenfor.

Formalet med at gge harmoniseringen er at forenkle graenseoverskridende investeringer.

Udvidede flagningsregler

De nuveerende flagningsregler stiller krav om, at enhver, der besidder aktier i bagrsnoterede selskaber,
skal give meddelelse herom til selskabet, nar erhvervelsen eller afhaendelsen af aktier medfarer, at
besiddelserne i selskabet hhv. overstiger eller falder under graenser pa 5 %, 10 %, 25 %, 33 %, 50 %,
66 % og 90 % af stemmerettighederne i selskabet. Selskabet skal herefter offentliggare indholdet af
meddelelsen. Flagningskravet geelder ogsa for besiddelser af finansielle instrumenter, fx visse typer af
finansielle derivater, der udelukkende pa indehaverens eget initiativ, i henhold til en formel aftale, giver
ret til at erhverve allerede udstedte aktier med stemmerettigheder.

Det foreslas nu, at flagningsreglerne for finansielle instrumenter, der giver adgang til erhvervelse af
stemmerettigheder knyttet til aktier, udvides, s& anvendelsesomradet opdateres til at afspejle den ud-
vikling, som har fundet sted pa de finansielle markeder. Saledes vil falgende to typer derivater blive
omfattet af flagningspligten:

5 Flagningsregler er naermere beskrevet under afsnittet "Udvidede flagningsregler”.
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1) Derivater som giver indehaveren adgang til at erhverve aktier med stemmerettigheder.
2) Andre derivater med tilsvarende gkonomisk virkning.

Det foreslas desuden at indfgre krav om sammenlaegning af besiddelser af stemmerettigheder knyttet
til aktier og finansielle instrumenter, nar det beregnes, om en flagningsgreense (se greenserne oven
for) er krydset. Det betyder, at der skal flages for tre forskellige tilfaelde:

1) Nar besiddelsen af stemmerettigheder knyttet til aktier krydser en greense.
2) Nar besiddelsen af stemmerettigheder knyttet til finansielle instrumenter krydser en graense.

3) Nar en besiddelse af stemmerettigheder knyttet til aktier og finansielle instrumenter tilsammen
krydser en graense.

Som nezevnt ovenfor i afsnittet "@dget harmonisering” indfgres forbud mod, at medlemslandene kan
fastseette strengere nationale regler for fysiske og juridiske personers flagningspligt. Dog fastholdes
muligheden for, at medlemslandene kan fastseette lavere flagningsgreenser (dvs. skeerpede krav) end
dem, direktivet indeholder.

De udvidede flagningsregler skal sikre gvrige aktionaerer og potentielle investorer indblik i, hvem der
reelt eller potentielt kontrollerer det konkrete selskab.

Afskaffelse af krav om periodemeddelelse eller kvartalsrapport

Kommissionen foreslar at afskaffe kravet om offentliggarelse af periodemeddelelser eller kvartalsrap-
porter samt kravet om offentliggarelse af udstedelser af l1an samt garantier og sikkerhedsstillelser i
forbindelse hermed.

Formalet med disse afskaffelser er at lette de administrative og gkonomiske byrder for szerligt SMV'er.
De stgrre virksomheder antages i vidt omfang at fortseette med at udsende periodemeddelelser eller
kvartalsrapporter pa grund af markedsforventningen herom.

Ikke bindende retningslinjer for arsrapporter

Det foreslas, at Den Europaeiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (herefter ESMA) tillaegges
kompetence til at udarbejde ikke-bindende retningslinjer for det beskrivende indhold af bgrsnoterede
virksomheders arsrapport, herunder standardformularer eller skabeloner til specificering af indholdet af
ledelsesberetninger til ars- og halvarsrapporter.

Formalet er at lette de administrative byrder for SMV’er og gere det lettere at sammenligne oplysnin-
ger.

Rapportering af betalinger til regeringer

Forslaget indeholder som noget nyt et krav om, at udstedere af vaerdipapirer optaget til handel p& et
reguleret marked i EU, der er aktive i udvindingsindustrien eller den primaere skovbrugsindustri, arligt
skal offentligggre en rapport om betalinger, fx for produktionsrettigheder, licenser mv., til regeringer og
andre myndigheder land-for-land og projekt-for-projekt, der vedrgrer udnyttelsen af et lands naturres-
sourcer. Der findes ikke tilsvarende EU-regler pa nuveerende tidspunkt. Udstedere fra tredjelande,
som ikke er omfattet af regnskabsdirektiverne, vil ogsa blive omfattet af kravene om land-for-land rap-
portering.

Rapporten skal offentliggares senest 6 maneder efter afslutningen af selskabets regnskabsar og for-
blive offentligt tilgaengelig i minimum 5 ar.
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Kravene til selve indholdet af rapporteringen fastsaettes i Kommissionens forslag til eendringer af regn-
skabsdirektiverne (KOM (2011) 684).

Formalet med land-for-land-rapportering er at skabe gennemsigtighed om indteegter, der stammer fra
udnyttelsen af et lands naturressourcer, herunder gare oplysninger herom tilgaengelige for offentlighe-
den.

Sanktioner

Forslaget indeholder specifikke minimumsregler for administrative sanktioner. Forslagene vedrarer
alene administrative sanktioner og ikke strafferetlige sanktioner. Der er ikke i dag EU-regler pa omra-
det.

Kommissionen foreslar en raekke elementer i forhold til styrkelse og en indbyrdes tilnsermelse af ram-
merne for sanktioner for overtraedelser af transparensdirektivet. Dette indebeerer bl.a., at de nationale
tilsynsmyndigheder skal radde over et minimum af administrative sanktionsmuligheder, herunder vedr.
offentliggarelse af overtreedelsen, suspendering af stemmerettigheder, administrative bgder mv. Des-
uden praeciseres de kriterier, der skal leegges veegt pa ved udmaling af administrative bgder for mang-
lende overholdelse af direktivet.

Landene skal sikre, at de administrative sanktioner og foranstaltninger, som kan anvendes i de naevn-
te tilfeelde, mindst omfatter bl.a. et bgdemaksimum, som fastseettes til 10 pct. af selskabets omseetning
i det foregdende ar og for fysiske personer op til 5 mio. EUR. Herudover kan bgderne maksimalt udge-
re op til to gange den opnaede gevinst eller det undgaede tab som falge af overtreedelsen.

Desuden foreslds mulighed for, at overtreedelse af flagningsreglerne kan sanktioneres med, at aktio-
naerens udnyttelse af stemmerettigheder suspenderes.

Hertil kommer, at evt. sanktioner som udgangspunkt vil skulle offentliggares.

De foresldede sanktioner kan finde anvendelse, safremt udstedere ikke i forbindelse med regnskabs-
afleeggelse har offentliggjort ars- og halvarsrapporter eller har offentliggjort rapport om betalinger land-
for-land og projekt-for-projekt, der vedrgrer udnyttelsen af et lands naturressourcer. Sanktioner kan
desuden finde anvendelse, safremt den fysiske eller juridiske person ikke har anmeldt erhvervelsen
eller afhaendelsen af starre besiddelser af veerdipapirer.

Der henvises til afsnittet om sanktioner nedenfor for en beskrivelse af geeldende dansk ret pd omradet.

Preecisering af reglerne for udstederes valg af hjemland

Der foreslas indfart, som led i en preecisering af reglerne for valg af hjemland i forbindelse med udste-
delse for udstedere af geeldsbeviser med en udstedelsesveerdi pr. enhed pa mindst 1.000 EUR (dvs.
for hver enkelt obligation mv.), en "tilbagefaldsregel’ for de udstedere, der har mulighed for valg af
hjemland®, og som ikke har foretaget dette valg inden for 3 maneder. Tilbagefaldsreglen betyder, at de
almindelige regler for hjemland geelder. For udstedere fra EU/E@S vil det sige, at hjemlandet bliver det
land, hvor udsteder har sit vedteegtsmeessige hjemsted. Endvidere praeciseres reglerne for 3. landes
udstedere i tilfeelde af afnotering.

Formalet med tilbagefaldsreglen er at forhindre, at en udsteder, der har vaerdipapirer optaget til handel
pa et reguleret marked, kan agere uden at veere underlagt tilsyn i et medlemsland ved at undlade at
foretage et hjemlands-valg.

6 Der er i geeldende lovgivning en mulighed for udstedere af gaeldsbeviser med en vaerdi pr. enhed p& mindst 1.000 EUR for at
veelge hjemland og blive underlagt det valgte hjemlands tilsyn. Disse udstedere kan veelge hjemland mellem det vedteegtsmaes-
sige hjemsted, nar dette er i EU/EQJS, eller blandt de medlemslande, hvor udstederens veerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked i EU/EQS.
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Database for opbevaring af regulerede oplysninger

Det foreslas, at Kommissionen tilleegges kompetence til at udarbejde tekniske standarder om adgan-
gen til regulerede oplysninger pa EU-niveau og pa sigt oprettelse af en feelles europaeisk database til
opbevaring af regulerede oplysninger (dvs. en slags selskabsoplysningsregister). Kommissionen skal
med hjeelp fra ESMA forbedre muligheden for kompatibilitet mellem de nuveerende nationale databa-
ser, sdledes at man kan fa adgang til oplysningerne i databaserne fra ét adgangssted.

Formalet er at lette investorernes og andres adgang til at sgge information om virksomhederne pa
tveers af greenser.

ESM.A udarbejder retningslinger, standardformularer og tekniske standarder

Forslaget leegger op til, at ESMA udarbejder retningslinjer, standardformularer og udkast til bindende
tekniske standarder (som vedtages af Kommissionen) pa en raekke af de ovennaevnte omrader. Ek-
sempelvis specifikation af metoden til beregning af antal stemmerettigheder, nar finansielle instrumen-
ter er baseret pa en kurv af aktier eller et indeks. Et andet eksempel er, at ESMA skal fastleegge ind-
holdet af meddelelsen, der skal offentliggares i forbindelse med flagning.

Hjemmelsgrundlag

Forslaget er fremsat med hjemmel i Traktaten om den Europaeiske Unions Funktionsmade (TEUF) art.
50 og 114.

Direktivet vedtages af Radet og Europa-Parlamentet i den almindelige beslutningsprocedure (kvalifice-
ret flertal i ECOFIN).

Neaerhedsprincippet

Det vurderes ifglge Kommissionen vaesentligt, at der af hensyn til at sikre ens konkurrencevilkar intro-
duceres ensartede rapporteringskrav.

Ligeledes er det ifslge Kommissionen vaesentligt, at adgangen til at udstede administrative bgder er
ensartet i de enkelte medlemslande for at minimere risikoen for lovgivningsmeessig arbitrage.

Disse formal kan bedst ifglge Kommissionen opnas via EU-regulering.
Det er regeringens vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Arlene McCarty (UK, S&D) er rapporteur pa revisionen af transparensdirektivet.
Der foreligger endnu ikke naermere oplysninger om Europa-Parlamentets holdning.

Europa-Parlamentet har endvidere tidligere vedtaget en resolution (IN1/2010/2102) til statte for land-til-
land rapportering om betalinger til regeringer for udvindings- og skovbrugsindustrien.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Reglerne i transparensdirektivet er implementeret i dansk ret i arsregnskabsloven, lov om aktie- og
anpartsselskaber og lov om veerdipapirhandel m.v. med tilhgrende bekendtggrelser.

Flagningsregler
Reglerne om investorers pligt til at give meddelelse om krydsning af flagningsgraenser er reguleret i §
29 i lov om veerdipapirhandel m.v., bekendtggrelse om storaktionaerer for s vidt angar investorer i
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udstedere af vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked og pé alternative markedspladser,
fx multilaterale handelsfaciliteter. Selskabslovens 88 55 og 56 indeholder regler om flagningspligt for
investorer i kapitalselskaber. Direktiveendringerne af flagningsreglerne skal implementeres i disse reg-
ler. Lov om veerdipapirhandel omhandler aktier og andre finansielle instrumenter, mens selskabsloven
omhandler alle aktieselskaber, herunder ogséa de selskaber hvis udstedte vaerdipapirer ikke er optaget
til handel p& et reguleret marked.

Muligheden for hjemlandet til at fastsaette strengere krav end direktivet har veeret udnyttet i Danmark til
at fastseette krav om, at fysiske og juridiske personer udover at skulle flage, nar de krydser en flag-
ningsgraense for andelen af aktiekapitalens stemmerettigheder, ogsa skal flage, nar de krydser en
flagningsgraense for andelen af aktiekapitalens palydende veerdi.” Desuden er der i Danmark fastsat
en kortere frist for at give storaktionaermeddelelser, end hvad direktivet som minimum giver mulighed
for, jf. nedenfor. | lov om vaerdipapirhandel m.v. er fristen hurtigst muligt, hvilket som udgangspunkt
betyder inden for handelsdagen, mens fristen ifglge selskabsloven er 2 uger.

Harmoniseringen betyder dels, at kravene om at flage andele af aktiekapitalens palydende veerdi skal
ophaeves i dansk ret, dels at fristerne for at flage i den danske lovgivning skal eendres, séledes at fri-
sten bliver hurtigst muligt, men senest inden for fire handelsdage for investorer i udstedere af veerdi-
papirer. Flagningsreglerne i selskabsloven for investorer i kapitalselskaber, der ikke er udstedere af
veerdipapirer, fx anpartsselskaber, bergres ikke af de foreslaede sendringer.

Periodemeddelelser eller kvartalsrapporter

Kravet om offentliggarelse af periodemeddelelser eller kvartalsrapporter findes i § 27, stk. 8, i lov om
veerdipapirhandel m.v. Indholdskravet til periodemeddelelser findes i § 4 i bekendtggrelse om udstede-
res oplysningsforpligtelser. Disse bestemmelser skal ophaeves, hvis forslaget vedtages.

Offentliggarelse af udstedelser af Ian samt garantier og sikkerhedsstillelser i forbindelse hermed
Afskaffelse af kravet om offentliggarelse af udstedelser af 1an og eventuelle garantier eller eventuel
sikkerhed, som stilles i forbindelse hermed, er reguleret i § 5, stk. 3, i bekendtggrelsen om udstederes
oplysningsforpligtelser. Denne bestemmelse skal opheeves, hvis forslaget vedtages.

Specificering af indholdet af ledelsesberetninger til &rs- og halvarsrapporter

| dag findes regler om indholdet af ledelsesberetninger til ars- og halvarsrapporter i arsregnskabsloven
og lov om finansiel virksomhed. Forslaget laegger op til udarbejdelse af ikke-bindende retningslinjer,
der ikke vil medfgre aendringer i lovgivningen.

Rapportering af betalinger til regeringer
Der vil skulle indsaettes nye regler i arsregnskabsloven og lov om vaerdipapirhandel m.v. om offentlig-
garelse af oplysninger fra udstedere fra udvindingsindustrien og skovbrugsindustrien om betalinger, jf.
ovenfor, i forbindelse med udnyttelsen af et lands naturressourcer til regeringer og andre myndigheder
land-for-land og evt. projekt-for-projekt.

Sanktioner

Finanstilsynet kan i dag sgge sager afgjort ved administrative badeforleeg for overtraedelse af specifik-
ke bestemmelser i lov om veerdipapirhandel m.v, fx ved manglende indberetning af oplysninger til Fi-
nanstilsynet. Disse administrative badeforleeg er pa kr. 10.000-20.000 for fgrstegangsovertreedelser.
Safremt et sddant administrativt bedeforleeg ikke accepteres, skal overtraedelsen i stedet anmeldes til
politiet. De nuveerende regler giver ikke adgang til, at Finanstilsynet kan idemme bgder med umiddel-
bart krav om betaling og en eventuel bestridelse alene kan forega ved at fgre en retssag. Lovgivnin-
gen vil derfor skulle tilpasses.

7 Dansk lovgivning giver mulighed for differentieret stemmeret. Herved forstés et selskab, hvor aktierne er inddelt i flere
klasser — ofte kaldet A og B aktier, som er kendetegnet ved, at aktierne, om end de kan have samme palydende veerdi, ikke
har samme stemmerettigheder i selskabet. Derfor svarer en given andel af aktiekapitalens stemmerettigheder efter dansk
lovgivning ikke nadvendigvis til en tilsvarende andel af aktiekapitalens pélydende veerdi.
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Desuden skal Finanstilsynet have befgjelse til at kunne suspendere udgvelsen af stemmerettigheder
knyttet til aktier, hvis en indehaver af aktier eller finansielle instrumenter har overtradt flagningsregler-
ne.

Reaktioner, sdsom pétaler, politianmeldelser, administrative badeforlaeg og sanktioner pa bgrsomra-
det bliver allerede i dag i vidt omfang offentliggjort pa Finanstilsynets og Fondsradets hjemmeside,
hvis de vedrgrer et selskab, og der ikke er efterforskningsmaessige hensyn, der taler imod offentligga-
relse.

Preecisering af hjemlandsregler
Preeciseringerne af direktivreglerne om hjemland og valg af hjemland for udstedere af vaerdipapirer
medfarer, at bekendtgarelse om udstederes oplysningsforpligtelser skal tilpasses.

Retningslinjer og standarder vedr. den nationale database til opbevaring af regulerede oplysninger og
en central database pa EU-niveau

Der findes krav om indberetning af regulerede oplysninger til Finanstilsynet i 8 27 a i lov om veerdipa-
pirhandel m.v., bekendtggrelse om udstederes oplysningsforpligtelser, markedsmisbrugsbekendtgg-
relsen og bekendtggrelse om storaktiongerer. | praksis indberettes oplysningerne til den nationale da-
tabase til opbevaring (Database for selskabsmeddelelser). Disse bestemmelser skal sandsynligvis
tilpasses, hvis der skabes en feelles europaeisk database.

Udarbejdelse af retningslinjer og tekniske standarder, herunder skabeloner af ESMA
Bindende tekniske standarder udarbejdet af ESMA og vedtaget af Kommissionen vil have umiddelbar

retskraft. Retningslinjer vil derimod alene fa retsvirkning, hvis de implementeres i dansk lovgivning.

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget forventes ikke umiddelbart at have vaesentlige statsfinansielle konsekvenser og administrati-
ve konsekvenser for det offentlige. Eventuelle omkostninger ved implementering af direktivet vil i givet
fald skulle finansieres af de finansielle virksomheder under tilsyn, som det er normal praksis i Dan-
mark.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Reglerne forventes af Kommissionen at bidrage til gget investorbeskyttelse og markedstillid. Det skyl-
des seerligt kravet om gget transparens vedr. flagningsreglerne for storaktionzerer, saledes at besid-
delser af stemmerettigheder knyttet til aktier og finansielle instrumenter leegges sammen m.m. Forma-
let er at sikre, at det synligggres, hvis der opbygges beholdninger af finansielle instrumenter, der vil
kunne udnyttes til at erhverve omfattende aktiebeholdninger med stemmerettigheder.

| danske selskaber med flere aktieklasser vil der ofte veere differentierede stemmerettigheder knyttet til
forskellige aktieklasser. En andel af aktiekapitalens palydende veerdi svarer sdledes ikke ngdvendigvis
til andelen af aktiekapitalens stemmerettigheder. Transparensdirektivet stiller alene krav om flagning af
andele af stemmerettigheder knyttet til aktier eller finansielle instrumenter. | henhold til det geeldende
direktiv er der mulighed for at indfare flagningspligt i flere situationer end dem, der er fastsat i direkti-
vet. Danmark har udnyttet denne mulighed og geeldende dansk ret stiller saledes krav om flagning af
andele af aktiekapitals palydende veerdi knyttet til aktier eller finansielle instrumenter. Efter forslaget
skal flagningsreglerne harmoniseres, saledes at fastseettelse af strengere nationale regler forbydes,
bortset fra, at medlemslandene kan fastseette lavere flagningsgreenser end dem, der er indeholdt i
direktivet. Det vil betyde, at de danske regler om flagning af andele af aktiekapitals palydende veerdi
knyttet til aktier eller finansielle instrumenter ma ophaeves. Det medfgrer umiddelbart en forringelse af
gennemsigtigheden af de danske bgrsnoterede selskabers ejerforhold.

Bortfaldet af kravet om udarbejdelse af periodemeddelelser eller kvartalsrapporter forventes ikke at fa
negative konsekvenser for kapitalmarkederne, da starre virksomheder ma forventes fortsat at udarbej-
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de kvartalsrapporter pa grund af markedsforventningen herom. Det er i gvrigt Kommissionens vurde-
ring, at det ikke vil reducere investorbeskyttelsen, idet det vil vaere tilstraekkeligt for investorer at have
adgang til halvarlig og arlig rapportering.

Transparensdirektivet regulerer informationsstrammen fra udstedere af veerdipapirer i form af arsrap-
porter mv., séledes at investorer har et fyldestggrende grundlag at traeffe investeringsbeslutninger ud
fra.

For SMV’er lettes rapporteringsbyrden, idet kravet om den kvartalsvise rapportering fiernes. Yderligere
indeholder direktivet en simplificering af visse krav for virksomhederne, hvilket kan gare det lettere for
virksomhederne at rejse kapital.

For udstedere fra udvindingsindustrien og skovbrugsindustrien vil der vaere en gget rapporteringsbyr-
de, idet de skal oplyse om betalinger til regeringer land-for-land og projekt-for-projekt i forbindelse med
udnyttelsen af et lands naturressourcer. Disse byrder bliver neermere kvalificeret i regnskabsdirektivet.

Samlet set vurderes det, at forslaget vil reducere de administrative byrder for virksomhederne.

Haring

Kommissionens forslag og EU specialudvalgsnotat af 18. november 2011 og EU specialudvalgsnotat
af 14. december 2011 har veeret i skriftlig hgring i Specialudvalget for den finansielle sektor.

Herunder fglger resumé af de hgringssvar, hvor organisationerne har haft bemaerkninger:

Concord Danmark, NGO-netvaerk for EU’s udviklingspolitik har afgivet svar vegne af IBIS, Folke-
kirkens Ngdhjeelp og Mellemfolkeligt Samvirke

Concord Danmark m.fl. stgtter, at Kommissionens forslag indeholder sakaldt land-for-land rappor-
tering og seerligt statter organisationerne, at forslaget gar videre end den amerikanske Dodd-Frank
Act, herunder bl.a. ved at ikke kun udvindingsindustrien, men ogsa temmerindustrien er omfattet.
Concord Danmark m.fl. anfarer, at Kommissionens forslag er afggrende for at skabe den gennem-
sigtighed, der skal til for at ggre det muligt at se, hvor meget regeringerne i udviklingslandene far
ind i statskassen for de naturressourcer, udenlandske virksomheder udvinder, og dermed giver det
civilbefolkningen en mulighed for at sikre, at disse penge gar til uddannelse, sundhed og infrastruk-
tur og ikke forsvinder i korruption. Concord Danmark m.fl. finder desuden, at land-for-land oplys-
ninger ikke skal fremga af en seerlig beretning men indgd i virksomhedernes arsrapporter, og at
oplysningerne skal vaere under revisionspligt.

Danmarks Nationalbank har i sit hgringssvar givet udtryk for, at forslaget om at afskaffe pligten til at
offentliggerelse periodemeddelelser/kvartalsrapporter ikke i naevneveerdig grad vil skabe det gn-
skede incitament blandt de finansielle virksomheder til at gge fokus p& virksomhedens langsigtede
interesser, ligesom forbrugernes og investorernes tillid til det finansielle system ikke genskabes ved
mindre gennemsigtighed. Derfor bagr der arbejdes for en bevarelse af offentliggarelsespligten.

Danmarks Rederiforening statter generelt forslaget, herunder afskaffelsen af kvartalsrappor-
ter/periodemeddelelser, idet det vil medfgre administrative og gkonomiske lettelser.

Danmarks Rederiforening mener, at offentligggrelsesforpligtelsen af land-for-land rapportering i
transparensdirektivet bgr udga og i stedet behandles som en del af revisionen af regnskabsdirekti-
vet.

Danmarks Rederiforening udtrykker stgtte til gennemsigtighed i ejer-rapportering men bemaerker,
at definitionen af hvilke finansielle instrumenter, der skal medtages ved opggrelse af ejerandele,
skal veere klar og tydelig, ligesom der kun udtrykkes stgtte til bemyndigelse til ESMA til at udarbej-
de standarder, safremt repraesentanter fra udsteder og aktionagerer inddrages i standard fastseettel-
sen.
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Forslaget til sanktioner stgtter Danmarks Rederiforening kun, hvis Finanstilsynets praksis vedr.
bgder og offentligggrelse ikke aendres vaesentligt. Befgjelsen til at suspendere aktionserernes ud-
nyttelse af stemmerettigheder ved overtreedelse af flagningspligten stattes ikke, da det er en ind-
griben i den private ejendomsret og er uproportional i forhold til forméalet med aendringerne.

Dansk Aktionaerforening er generelt positiv over for forslaget. Dog finder foreningen det afggrende
for forslaget om afskaffelse af pligten til offentligggrelse af kvartalsrapporter/periodemeddelelser, at
udsteders pligt til at informere markedet om begivenheder eller forhold, der kan aendre kursen péa
virksomhedens veerdipapirer, skeerpes.

DI — Organisationen for Erhvervslivet (DI) stgtter generelt set forslaget.

DI er positiv over for afskaffelsen af kravet om offentligggrelse af kvartalsrapporter.

DI er positiv over for land-for-land rapporteringen, men mener, at det bgr handteres pa internatio-
nalt niveau, neermere i Extractive Industries Transparency Initiative (EITI). S&fremt forslaget fast-
holdes, skal rapporteringen henvise til internettet (saledes som det i dag er muligt med bade CSR
og Corporate Governance rapporteringen), og rapporteringen skal ikke veere omfattet af revisions-
pligt. Umiddelbart vurderer DI, at forslaget i sin nuveerende udformning vil tillade dette.

DI gnsker en definition af begreberne "lange positioner” og “korte positioner’, som er anvendt i
forslagets artikel 13, stk. la.

DI udtrykker skepsis over for den liste over finansielle instrumenter, som ESMA skal oprette og
ajourfgre, idet listen ikke er udtsmmende og dermed kan skabe en retlig usikkerhed i forhold til
behandlingen af finansielle instrumenter, der ikke optreeder pa listen.

DI udtrykker fglgende beteenkeligheder i forbindelse med forslaget om sanktioner og anmoder om,
at Justitsministeriets lovafdeling udarbejder og offentliggar en redeggrelse, der analyserer og bely-
ser juridiske beteenkeligheder ved forslagene, ligesom forslaget skal vurderes naermere i forhold til
det danske retlige forbehold.

DI finder, at adgangen til p& administrativt basis at suspendere udgvelsen af stemmerettigheder,
hvis flagningsreglerne ikke overholdes, er en meget indgribende sanktion, som det er betaenkeligt
at gare til en administrativ sanktion.

Ifglge forslaget skal medlemslandene sikre, at der i tilfeelde af overtraedelse af bestemmelser vedr.
juridiske personer kan paleegges sanktioner over for medlemmerne af juridiske personers admini-
strations-, ledelses- eller tilsynsorganer eller over for enhver anden person, som i henhold til natio-
nal ret er ansvarlig for overtraedelsen. DI finder, at reekkevidden heraf er uklar, og organisationen
ser gerne, at forslaget kan forenes med de nuveerende danske regler for ledelsens og bestyrelsens
ansvar.

Det maksimale bgdeniveau mener DI ikke umiddelbart er foreneligt med dansk rets grundprincip-
per for starrelsen af bader, idet de er meget betydelige. Det er uklart, dels hvorvidt bgdesanktio-
nerne vil blive implementeret i dansk ret som administrative bagder eller som bgdeforleeg, dels om
de bergrte selskaber har mulighed for at indbringe sanktionen for en domstol.

Finansradet og Bgrsmaeglerforeningen er overordnet set positive over for forslaget.

Foreningerne understreger, at det af hensyn til aktiehandlens ggede internationalisering er veesent-
ligt med harmoniserede regler, der udelukker mulighed for at opstille yderligere nationale krav.
Foreningerne finder det saledes hensigtsmaessigt, at direktivforslaget indebzerer, at de nugaelden-
de danske regler om flagning i forhold til kapitalandeles palydende veerdi vil skulle ophaeves.

Finansradet og Bgrsmeeglerforeningen udtrykker skepsis ved udvidelsen af de finansielle instru-
menter og finder, at pligten til at offentliggere storaktionaermeddelelser fgrst skal indtreede, nar man
anses for at veere storaktioneer i traditionel forstand. Der er ikke grundlag for at omfatte finansielle
instrumenter, der udelukkende giver en gkonomisk eksponering over for en udsteder af aktier, i
opgerelsen af om flagningsgraenserne for storaktionsermeddelelser er naet eller krydset, idet det vil
vanskeligggre vurderingen af, hvilke aktiongerer/investorer, der har indflydelse over selskabet og
blive administrativt byrdefuldt at opggre besiddelser med henblik pa at overholde flagningspligten.
Safremt forslaget herom gennemfares som fremsat, finder foreningerne det vigtig, at sanktionerin-
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gen for overtraedelse af flagningspligten alene bgr veere en fratagelse af muligheden for at stemme
pa selskabets generalforsamling for det antal aktier, som de pagaeldende instrumenter skulle have
medtaget ved opggrelsen i den manglende meddelelse.

Finansradet og Barsmaeglerforeningen anser afskaffelsen af offentliggarelseskravet for kvartals-
rapporter/periodemeddelelser som vaerende formalstjenlig med en gavnlig effekt, der vil lempe de
administrative byrder for de mindste udstedere.

Foreningerne imgdeser udarbejdelsen af feelles retningslinjer for indholdet af ledelsesberetningen i
udstederes ars- og halvarsrapporter, som anskueligger indholdet, men foreninger mener, det bar
preeciseres, at ESMA alene skal kunne udarbejde ikke-bindende retningslinjer, m.v.

FSR — danske revisorer har ingen bemaerkninger til flagningsreglerne.

ESR finder det uheldigt, at kravet om kvartalsrapporter eller periodemeddelelser afskaffes og mulighe-
den for at fastsaette nationale regler herom bliver forbudt. Selv om ESR forventer, at mange selskaber
vil udsende kvartalsvis regnskabsinformation, kan det ikke afvises, at forslaget vil medfgre mindre
hyppige informationer fra nogle bgrsnoterede selskaber og mindre ensartethed i den kvartalsvise
regnskabsinformation. ESR mener, at dette kan medfare:

1) Usikkerhed i markedet om arsagerne til manglende kvartalsrapporter.
2) Ringere muligheder for at aktionaererne kan gribe ind over for en uheldig udvikling i tide.
3) Mindre grad af sammenlignelighed.

| relation til, at ESMA skal udarbejde ikke-bindende retningslinjer for det beskrivende indhold af
bagrsnoterede selskabers ledelsesberetninger, er ESR beteenkelige ved, at det overlades til en kon-
trolmyndighed at udarbejde retningslinjer, som kan fa karakter af krav til markedet. ESR ser hellere,
at der henvises til uddybende retningslinjer, som fastlaegges af den uafhsengige internationale
standardudsteder IASB.

Rapporteringer af betalinger til regeringer land-for-land foretreekker ESR bliver behandlet i andet
regi end i regnskabs- og bgrsreglerne, da formalet med oplysningerne ikke primaert er mgntet pa
regnskabsinformation til aktiongererne. Dette skal ses i lyset af, at der er tale om regler for ganske
specifikke brancher (udvindingsindustrien og hugst af primeerskove), og ikke for bgrsnoterede sel-
skaber generelt. Troveerdigheden af oplysningerne finder FSR med fordel kan sikres ved at kreeve
uafheengig revision eller anden for form erklaeringsafgivelse med sikkerhed.

Initiativet med at styrke adgangen til regulerede oplysninger pa tveers af landegreenser
hilser ESR velkomment.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg. Grund- og naerhedsno-
tat er oversendt den 17. februar 2012.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen statter generelt Kommissionens forslag, der har til hensigt at revidere og mo-
dernisere det geeldende direktiv.

Regeringen stgtter formalet om at mindske de administrative og gkonomiske byrder bl.a.
ved at fjerne krav om kvartalsrapportering af finansielle oplysninger. Derudover statter
regeringen formalet om at gge gennemsigtigheden om de bgrsnoterede virksomheders
ejerforhold.
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Regeringen stgtter en gget grad af harmonisering, idet man vil arbejde for, at muligheden
for at flage kapitalandeles palydende veerdi bevares, sdledes at de eksisterende danske
regler kan fastholdes.

Regeringen statter Kommissionens hensigt om at skabe gget transparens om de betalinger, som virk-
somheder indenfor udvindingsindustrien og skovbrugsindustrien betaler til myndigheder m.v. i forbin-
delse med udnyttelse af naturressourcer i de pageeldende lande. Den ggede transparens vedrgrende
disse betalinger vil kunne medvirke til forbedrede muligheder for at kontrollere, om de betalinger, der
modtages af regeringer/myndigheder forvaltes forsvarligt, eller om der eksempelvis er tegn pa korrup-
tion.

Andre landes holdninger

Medlemsstaterne stgtter generelt sendringerne til direktivet. Der er en gruppe lande, som
gnsker at mindske de administrative byrder for virksomheder som det veesentligste. Pa
den anden side er der en gruppe lande, som leegger veegt pa ikke at sleekke pa oplys-
ningskravene til markederne og investorerne.

Herudover er der generel diskussion af, hvorvidt der skal veere tale om maksimumharmo-
nisering, saledes at der skal veere ens regler for alle i alle medlemsstater. Langt de fleste
lande @nsker pa nuveerende tidspunkt at fastholde en minimumsharmoniseringstilgang.

Endelig dreftes specifikke forhold i relation til harmonisering af sanktionsbestemmelserne.
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