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Dagsordenspunkt 1: Moder-/datterselskabsdirektivet

KOM(2013) 814

Resumé

Kommissionen fremsatte den 25. november 2013 et forslag om aendring af det eksi-
sterende moder- og datterselskabsdirektiv. Kommissionens forslag indeholder tre
aendringer af direktivet:

1. Det foreslas, at medlemslandene skal beskatte moderselskabet i et givet EU
land af modtagne udbytter, i det omfang betalingen er fradragsberettiget for
datterselskabet i et andet EU-land. Dette forslag skal sikre, at direktivet ikke
farer til situationer med dobbelt ikke-beskatning som falge af forskellig skat-
temaessig behandling af hybride finansielle instrumenter i forskellige EU-
medlemslande (mismatch).

2. Det foreslas, at det bliver obligatorisk for medlemslandene at vedtage en feel-
les bestemmelse om bekaempelse af misbrug.

3. Det foreslas, at direktivets anvendelsesomrade udvides til nye selskabsformer
i Rumaenien.

Formandsskabet har herudover foreslaet, at direktivets anvendelsesomrade udvides til
nye selskabsformer i Polen.

ECOFIN ventes den 6. maj 2014 at drafte mulighederne for at fa vedtaget de dele af
forslaget, der vedrgrer hybride finansielle instrumenter og udvidelsen af anvendelses-
omradet til nye selskabsformer i Polen og Rumaenien. En vedtagelse heraf vil medfgre
behov for mindre tilpasninger af dansk selskabsskattelovgivning. Medlemsstaterne vil
fortseette arbejdet med den resterende del af Kommissionens forslag under italiensk
formandsskab.

Baggrund

Kommissionen har ved KOM(2013) 814 af 25. november 2013 fremsendt forslag om
gendring af direktiv 2011/96/EU om en feelles beskatningsordning for moder- og dat-
terselskaber fra forskellige medlemsstater (moder-/datterselskabsdirektivet). Forslaget
er oversendt til Radet den 3. december 2013 i dansk sprogversion.

Et selskab betegnes som et moderselskab, nar det ejer mindst 10 pct. af aktiekapita-
len i et selskab hjemmehgrende i et andet medlemsland.

Det nuveerende moder-/datterselskabsdirektiv blev indfgrt for at undga dobbelt be-
skatning i forbindelse med udbetaling af udbytte mellem moder- og datterselskaber.
Et moderselskab i et EU-land (moderselskabslandet), som modtager udbytter fra sit
datterselskab i et andet EU-land (datterselskabslandet), skal derfor kunne modtage
udbyttet skattefrit eller kunne fratraekke den del af datterselskabets skat, der vedrarer
udbyttet, i moderselskabets egen skattebetaling i moderselskabslandet. Herudover
medfgrer direktivet, at moderselskabet skal fritages fra beskatning af udbyttet i datter-
selskabslandet.

Dette skaber vanskeligheder i forbindelse med hybride lanearrangementer. Hybride
lAnearrangementer er finansielle instrumenter, som har elementer af bade geeld og
egenkapital. Dette er f.eks. tilfeeldet hvor langiver (kreditor) har ret til en andel af over-
skuddet hos lantager (debitor) (sékaldte profit participating loans (ppl)). Hvis det hybri-
de lanearrangement skattemaessigt karakteriseres forskelligt i to medlemslande, fx
geeld i datterselskabslandet, og egenkapital i moderselskabslandet, kan det resultere i
en utilsigtet dobbelt ikke-beskatning. Betalinger fra datterselskabet til moderselskabet



i forbindelse med det hybride lanearrangement kan saledes blive behandlet som en
fradragsberettiget renteudgift i datterselskabslandet og som en skattefri udbetaling
(udlodning) af udbytte i moderselskabslandet.

Kommissionen varslede det nu fremsatte forslag i dens handlingsplan til styrkelse af
bekeempelsen af skattesvig og skatteunddragelse, KOM(2012) 722 af 6. december
2012. Det fremgik af handlingsplanen, at Kommissionen i 2013 ville fremseette et for-
slag til revision af Radets direktiv om moder- og datterselskaber fra forskellige med-
lemsstater til handtering af landenes forskellige skattemeessige behandling af finan-
sielle instrumenter og styrkelse af bestemmelser til bekeempelse af misbrug.

Forslaget skal ses i forbindelse med problemerne med udhuling af selskabsskatte-
grundlaget, som star meget hgjt pa den politiske dagsorden i mange EU-lande og
lande uden for EU. G20 og OECD har igangsat et initiativ, der ser neermere pa udhu-
ling af skattegrundlaget og overfgrsel af overskud (BEPS — base erosion and profit
shifting).

Medlemslandene har diskuteret Kommissionens forslag pa tre arbejdsgruppemgder.
Diskussionerne har vist, at der er bred tilslutning til at fa vedtaget den del af direktiv-
forslaget, der vedrarer hybride finansielle instrumenter, s& hurtigt som muligt. Derimod
er en raekke lande af den opfattelse, at vaernsreglen til bekeempelse af misbrug kree-
ver yderligere diskussioner.

Indhold

Hybride finansielle instrumenter

Formalet med denne del af direktivforslaget er at sikre, at anvendelsen af moder- og
datterselskabsdirektivet ikke utilsigtet fgrer til dobbelt ikke-beskatning pa omradet for
hybride lanearrangementer. Herved sikres det, at der ikke skattemaessigt diskrimine-
res mellem moder- og datterselskaber baseret i forskellige EU-lande og moder- og
datterselskaber baseret i samme land.

Medlemslandene er - for at lgse dette problem - i adfeerdskodeksgruppen pa er-
hvervsskatteomradet blevet enige om, at moderselskabslandet skal falge den samme
skattemaessige behandling af hybride lanebetalinger som anvendes i datterselskabs-
landet. Hvis betalinger under et hybridt finansielt instrument i datterselskabslandet
behandles som en fradragsberettiget renteudgift, ma moderselskabslandet saledes
ikke behandle disse betalinger som skattefri udlodninger af udbytte. Det undgas der-
med at der gives skattefritagelse for hybride lanebetalinger i moderselskabslandet,
som er fradragsberettigede i datterselskabslandet.

Kommissionen gnsker med forslaget at sikre, at denne lgsning kan implementeres pa
sikker vis under moder- og datterselskabsdirektivet. Kommissionen foreslar derfor, at
moderselskabslandet skal beskatte udbyttebetalinger, der modtages fra dattersel-
skabslandet, i det omfang betalingen er fradragsberettiget for datterselskabet.

Formandsskabet har foreslaet en tydeliggarelse af den foresldede bestemmelse. Z£n-
dringsforslaget aendrer ikke pa forslagets indhold.

Veernsregel til bekeempelse af misbrug

Den 6. december 2012 vedtog Kommissionen en henstilling om aggressiv skatteplan-
leegning, C(2012) 8806. | henstillingen siges det bl.a., at medlemsstaterne bgr vedta-
ge en generel regel (veernsregel) om bekaeempelse af misbrug for at modvirke aggres-
siv skatteplanleegning. Ved misbrug forstas et kunstigt arrangement eller en kunstig
serie af arrangementer, fx selskabskonstruktioner, som er tilrettelagt med det hoved-
formal at opna en uretmaessig skattefordel og som virker mod malet for, anden i og
formalet med direktivet.




Det nuveerende moder- og datterselskabsdirektiv indeholder allerede en klausul om
bekeempelse af misbrug, som medfarer, at medlemsstaterne kan indfgre veernsregler
mod misbrug. Denne klausul er imidlertid efter Kommissionens opfattelse uklar og kan
give anledning til forvirring. Kommissionen foreslar derfor at indszette en obligatorisk
veernsregel til bekeempelse af misbrug i direktivet. Problemerne vedrgrende uklarhed
vil dermed kunne fiernes, idet det vil fremga, at medlemslandene skal have en gene-
relt formuleret veernsregel til bekeempelse af misbrug i deres nationale lovgivning.
Samtidig sikres det, at direktivets fordele, skattefritagelse, ikke finder anvendelse i
tilfeelde af et kunstigt arrangement eller en kunstig serie af arrangementer, som er
tilrettelagt med det hovedformal at opnad en uretmaessig skattefordel og som virker
mod malet for, anden i og formalet med direktivet.

Det vil ogsa sikre, at veernsreglen vil veere i overensstemmelse med frihedsrettighe-
derne i traktaten, som de er fortolket af Domstolen for Den Europaeiske Union (EU-
Domstolen).

Formandsskabet har foreslaet, at arbejdet med denne del af Kommissionens forslag
fortseettes under Italiensk formandskab.

Rumaenske selskaber omfattet af direktivet

Kommissionen foreslar - efter anmodning fra Rumzenien — en opdatering af, hvilke
rumeenske selskabstyper, der skal veere omfattet af direktivet. Der foreslas en udvi-
delse, saledes at interessentskaber (societate in nume colectiv) og kommanditselska-
ber (societate in comandita simpla), som efter rumaensk skatteret behandles som
selvsteendige skattesubjekter, omfattes af direktivet.

Formandsskabet har foreslaet, at der tilsvarende sker en opdatering af, hvilke polske
selskabstyper, der skal veere omfattet af direktivet. Forslaget indebeerer, at polske
partnerselskaber (spolka kommandytowo-akcyjna), der efter polsk skatteret behandles
som selvsteendige skattesubjekter, omfattes af direktivet.

Hjemmelsgrundlag

Forslaget har hjemmel i TEUF-traktatens artikel 115, som kreever enstemmig vedta-
gelse af medlemsstaterne.

Neerhedsprincippet

Kommissionen anfarer i direktivforslaget, at forslaget er i overensstemmelse med
naerhedsprincippet.

Der henvises af Kommissionen til, at initiativets formal ikke i tilstreekkelig grad kan
opfyldes alene af medlemsstaterne. Det er netop forskellene i national lovgivning ved-
rgrende skattebehandlingen af hybrid finansiering, som ggr, at skatteyderne, isaer
selskabskoncerner, kan benytte greenseoverskridende skatteplanleegningsstrategier,
som farer til fordrejninger af kapitalstramme og af konkurrencen i det indre marked.
Kommissionen mener derfor, at de foreslaede eendringer er i overensstemmelse med
naerhedsprincippet.

Den danske regering er enig i, at forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprin-
cippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet skal hgres i overensstemmelse med proceduren i TEUF artikel
115. Europa-Parlamentet har ved beslutning af 2. april 2014 godkendt Kommissionens
forslag med enkelte mindre aendringsforslag, der vedrgrer veernsreglen mod misbrug.



Det @konomiske og Sociale Udvalg stgtter forslaget og mener, at det er et stort skridt
fremad i gennemfgrelsen af handlingsplanen for at styrke beksempelsen af skattesvig
0g skatteunddragelse. Udvalget stgtter Kommissionens forslag om at indfgre en gene-
rel anti-misbrugsregel og statter bestreebelserne pa at begraense brugen af hybride
finansielle instrumenter med graenseoverskridende koncerner for at opna skatteforde-
le, der undergraver konkurrencen pa det indre marked.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Hybride finansielle instrumenter

Implementeringen af moder- og datterselskabsdirektivet, for sa vidt angar de situatio-
ner, hvor moderselskabet er hjemmehgrende i Danmark, findes i sel-
skabsskattelovens 8§ 13, stk. 1, nr. 2. Danske moderselskaber er efter denne bestem-
melse ikke skattepligtige af datterselskabsudbytter, nar beskatningen af udbytter skal
frafaldes eller nedsaettes efter bestemmelserne i moder- og datterselskabsdirektivet.
Danske moderselskaber er derimod skattepligtige ifalge bestemmelsens 3. pkt., nar
det udbyttegivende selskab (datterselskabet) har fradrag for udlodningen. | disse til-
feelde beskattes danske moderselskaber af datterselskabsudbytter, hvorved dobbelt
ikke-beskatning undgas. Det er dog med det forbehold, at skattefriheden for moder-
selskabet opretholdes, hvis datterselskabslandet anser betalingen for omfattet af mo-
der-/datterselskabsdirektivet.

En vedtagelse af forslaget vil medfgre behov for en mindre tilpasning af dansk sel-
skabsskattelovgivning, idet det omtalte forbehold for datterselskabslandets anvendel-
se af moder- og datterselskabsdirektivet vil kunne fjernes ved vedtagelse af direktiv-
gndringen.

Veernsregel til bekeempelse af misbrug

Der findes ikke en generel lovbestemt veernsregel til bekeempelse af misbrug i dansk
skattelovgivning. | dansk ret sker beskatning efter en i (rets)praksis udviklet realitets-
grundseetning, hvorefter der foretages en bedgmmelse af, hvad der faktisk er sket.
Det betyder, at tomme og kunstige skattebetingede dispositioner kan tilsidesaettes,
saledes at beskatningen i stedet foretages i forhold til den modstdende realitet. Dansk
skatteret er altsd grundleeggende helt pa linje med internationalt geeldende principper
om ’substans over form’.

Det fglger af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra ¢, at der skal ske beskatning i
Danmark, medmindre det ma konkluderes, at der efter moder- og datterselskabsdirek-
tivet er en pligt til at frafalde beskatning.

| dansk ret og hidtidig praksis er udgangspunktet, at det er afggrende, om en udbyt-
temodtager er retmaessig ejer ("beneficial owner”) i dobbeltbeskatningsoverenskom-
sternes forstand. Er dette er ikke tilfaeldet, er der efter de danske myndigheders opfat-
telse tale om misbrug, jf. direktivets artikel 1, stk. 2. Det skal bemaerkes at der verse-
rer en reekke sager ved domstolene om dette spgrgsmal.

Der vil skulle indseettes en generelt formuleret veernsregel til bekaempelse af misbrug
af moder- og datterselskabsdirektivet i skattelovgivningen. Det vurderes, at en sadan
veernsregel vil kunne have et bredere anvendelsesomrade end den nuveerende reali-
tetsgrundsaetning.

Rumeenske og polske selskaber omfattet af direktivet

Efter selskabsskatteloven skal udbyttebeskatningen frafaldes, nar beskatningen skal
frafaldes eller nedsaettes efter bestemmelserne i moder- og datterselskabsdirektivet.
Bestemmelserne opregner ikke de enkelte typer af selskaber.

Udvidelsen for sa vidt angar rumaenske og polske selskabstyper vil ikke kraeve lovgiv-
ning.



Statsfinansielle konsekvenser
Forslaget skgnnes ikke at have vaesentlige provenumaessige konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget skgnnes ikke at have vaesentlige samfundsgkonomiske konsekvenser.

Haring

Direktivforslaget har veeret sendt i hgring hos Advokatrddet, AE Radet, ATP, Bars-
meeglerforeningen, CEPOS, Cevea, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit-
fond, Dansk Aktionaerforening, Dansk Byggeri, Dansk Ejendomsmaeglerforening,
Dansk Energi, Dansk Erhverv, Dansk lveerkseetterforening, Danske Advokater, Dan-
ske Regioner, Den Danske Fondsmaeglerforening, Den danske Skatteborgerforening,
DI, DVCA, Ejendomsforeningen Danmark, Finansradet, FSR — danske revisorer, For-
sikring & Pension, InvesteringsForeningsRadet, KL, Kraka, Landbrug & Fadevarer,
Lokale Pengeinstitutter, Nasdaqg OMX Copenhagen A/S, Nationalbanken, Realkredit-
foreningen, Realkreditradet, SRF Skattefaglig forening og Videnscentret for Landbrug.

Resultatet af hgringen fremgik af grund- og neerhedsnotatet af 19. december 2013.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen er ikke tidligere forelagt for Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Dansk holdning
Danmark statter, at den del af forslaget, der vedrgrer hybride finansielle instrumenter
samt rumaenske og polske selskabstyper, vedtages.

Danmark kan endvidere statte, at der fortsat arbejdes med den resterende del af di-
rektivforslaget under italiensk formandskab.

Andre landes holdning

EU-landene forventes at stgtte vedtagelsen af den del af forslaget, der vedrgrer hybri-
de finansielle instrumenter samt rumaenske og polske selskabstyper. EU-landene
ventes ogsa at statte det fortsatte arbejde med den resterende del af forslaget.



Dagsordenspunkt 2: Forstaerket samarbejde om afgift pa finansielle transaktio-
ner (FTT)

KOM(2013) 71

Resumé

ECOFIN d. 6. maj 2014 ventes at have en statusdrgftelse i sagen om et forsteerket
samarbejde om en afgift pa finansielle transaktioner (FTT), hvor Kommissionen frem-
satte et forslag i februar 2013. Siden forslagets fremsaettelse har der veeret forhand-
linger pa teknisk niveau. Der er endnu ikke fremlagt et samlet kompromisforslag i sa-
gen.

Sagen er beskrevet i et prioriteret uddrag. Der henvises i gvrigt til grund- og naerheds-
notat om forslaget til forstaerket samarbejde oversendt til Folketingets Europaudvalg i
april 2013. Der henvises ogsa til samlenotater i sagen forelagt Folketingets Europaud-
valg forud for ECOFIN d. 8. november 2011, d. 13. marts 2012, d. 22. juni 2012, d. 9.
oktober 2012, d. 13. november 2012, d. 4. december 2012 og d. 22. januar 2013.

Baggrund

EU-kommissionen fremsatte sit nye forslag til direktiv om beskatning af finansielle
transaktioner (Financial Transaction Tax — FTT) d. 14. februar 2013 som led i et s&-
kaldt forsteerket samarbejde herom. Forslaget er fremsat i opfalgning p&, at 11 lande —
Tyskland, Frankrig, Belgien, Portugal, @strig, Graekenland, Slovenien, Italien, Spani-
en, Estland og Slovakiet — har anmodet Kommissionen om at kunne indlede et for-
steerket samarbejde om en FTT.

Formalet med forslaget er ifglge Kommissionen at gge koordineringen af nationale
ordninger for beskatning af finansielle tjenesteydelser. En gget koordinering heraf vil
ifolge Kommissionen bidrage til en styrkelse af det indre marked. Kommissionen
fremhaever desuden vigtigheden af at sikre, at de finansielle institutioner yder et rime-
ligt bidrag til deekning af omkostningerne forarsaget af den globale gkonomiske og
finansielle krise, og at den finansielle sektor beskattes pa lige fod med andre sektorer.

ECOFIN d. 22. januar 2013 vedtog en bemyndigelse af det forsteerkede samarbejde
efter forslag fra Kommissionen, idet ECOFIN vurderede, at kriterierne for forsteerket
samarbejde er opfyldte. Skridt mod et forsteerket samarbejde om en FTT skal ses i
lyset af, at drgftelserne p& EU-niveau har vist, at der ikke kan opnas den nagdvendige
(enstemmige) stgtte til Kommissionens forslag til FTT eller indfgrelse af en anden
form for finansiel transaktionsafgift i alle EU-lande (EU27-forslaget). EU27-forslaget
blev saledes forkastet pA ECOFIN i juni 2012, da det ikke var muligt inden for et rime-
ligt tidsrum at opné enstemmighed om forslaget.

Forhandlingssituationen indebeerer séledes, at de EU-lande som i koordination gnsker
at indfare en finansiel transaktionsafgift, ma afsege andre muligheder for etablering af
et sddant samarbejde. EU-traktaten &bner i den forbindelse for, at der kan etableres et
forsteerket samarbejde pa omrader, som ikke er EU enekompetence (fx pa skatteom-
radet). Se bilag 1 for uddybning.

Kommissionens forslag til det forsteerkede samarbejde forhandles nu pa teknisk ni-
veau i Ra&det (i skattearbejdsgruppen Working Party on Tax Questions — Indirect Ta-
xation), hvor alle 28 EU-lande, heriblandt Danmark, deltager i drgftelserne. Kun delta-
gende lande har stemmeret om forslaget.



Indhold

Kommissions forslag til FTT i det forstaerkede samarbejde ligger generelt pa linje med
EU27-forslaget, idet Kommissionen har foretaget visse justeringer af EU27-forslaget,
seerligt mhp. at imgdega omgaelse og unddragelse af afgiften.

Forslaget til forsteerket samarbejde

Ifalge forslaget paleegges en afgift som hovedregel pa finansielle transaktioner, hvor
mindst en af deltagerne i transaktionen er en finansiel institution mv., der ifglge forsla-
get anses for etableret i et land, som deltager i det forsteerkede samarbejde. Afgiften
paleegges, hvad enten den finansielle institution handler for egen regning, for en an-
den persons regning eller optraeder pa vegne af en af transaktionsparterne.

Afgiften paleegges transaktioner med veerdipapirer og andre finansielle instrumenter.
Det geelder fx transaktioner med aktier, obligationer og investeringsbeviser. Det geel-
der desuden pengemarkedsinstrumenter, genkgbsaftaler (repo’er) og afledte finansiel-
le instrumenter (derivater), som fx optioner, forwards, futures og swaps.

Selv om der principielt er tale om en finansiel transaktion, er udstedelse af finansielle
instrumenter (primaermarkedstransaktioner), fx af aktier og obligationer, ifglge forsla-
get undtaget fra afgiften. Finansielle aktiviteter, sdsom forsikringsaftaler, lan, forbru-
gerkreditter, betalingsservice og kab af valuta, er ogsa undtaget afgift. Hvis disse akti-
viteter imidlertid omfatter finansielle instrumenter, er handel efter udstedelse med dis-
se finansielle instrumenter omfattet af afgiften. Det betyder fx, at finansieres boliglan
ved udstedelse af bagvedliggende finansielle instrumenter, sasom danske realkredit-
obligationer, er den efterfglgende handel hermed omfattet. Desuden fastslar forslaget,
at udstedelse af beviser i investeringsinstitutter, herunder investeringsforeninger, ikke
skal palaegges afgift. For EU27-forslaget skulle sadanne beviser paleegges afgiften.

Forslaget fastlaegger regler (beskatningsprincipper) for, hvornar en finansiel institution
mv., som er part i en finansiel transaktion, iht. forslaget skal betragtes som etableret i
et deltagende land og derfor skal betale afgift til dette land. Der er saledes to beskat-
ningsprincipper (hvoraf blot et enkelt skal veere opfyldt), som bestemmer om en trans-
aktion beskattes og i givet fald hvilket deltagende land, som kan beskatte transaktio-
nen. Disse principper er:

o Et bredt etableringsprincip (modpartsprincippet), som indebeerer, at der skal
betales FTT til et deltagerland, nar der handles med (eller mellem) finansielle
institutioner mv. fra det pageeldende deltagende land. Dette princip ligger til
grund for bade det oprindelige EU27-forslag og det nye forslag.?

e Et udstedelsesprincip, som indebeerer, at der skal betales FTT til et deltager-
land, hvis der handles et veerdipapir udstedt i det pageeldende deltagende
land mellem parter, som er etableret uden for de deltagende lande. Dette
princip er nyt ift. EU27-forslaget.?

Etableringsprincippet har ifglge Kommissionens forslag prioritet over udstedelsesprin-
cippet, dvs. det vurderes fgrst om en finansiel institution opfylder betingelserne for
beskatning efter etableringsprincippet og — for finansielle institutioner uden for de del-
tagende lande — evt. derefter udstedelsesprincippet.

Begrebet ’‘finansielle institutioner’ deekker over en bred vifte af finansielle enheder,
herunder pengeinstitutter og andre kreditinstitutter, forsikrings- og genforsikringssel-

1 Etableringsprincippet i den foreslaede form betyder bl.a., at danske finansielle institutioner iht. forslaget vil
blive anset som etableret i et deltagende land i det omfang, de handler med finansielle institutioner i delta-
gende lande — uafhaengigt af hvilke veerdipapirer der handles. Dvs. en dansk bank, der handler en dansk
aktie med en tysk bank, vil blive anset for etableret i Tyskland og dermed blive afgiftspligtig til Tyskland.

2 Udstedelsesprincippet betyder i den foreslaede form fx, at danske banker ville skulle betale FTT til et
deltagende land, hvis de handler med et veerdipapir udstedt i et deltagende land, fx til Tyskland hvis der
handles med en aktie udstedt af et selskab i Tyskland eller hvis der handles med en tysk statsobligation.



skaber, investeringsselskaber og investeringsforeninger, og pensionsfonde. Endvidere
vil ogsa andre aktgarer, der i veesentligt omfang udfarer bestemte finansielle aktiviteter,
kunne falde ind under begrebet finansiel institution.

Det er som udgangspunkt de omfattede finansielle institutioner, der heefter for betalin-
gen af afgiften. Ikke-finansielle virksomheder (fx borgere og virksomheder) vil dog
ogsa kunne komme til at haefte for afgiften givet de foresldede hzeftelsesregler.

Undtaget fra afgiften er bl.a. transaktioner med den europaeiske centralbank (ECB),
medlemslandenes centralbanker, EU samt en reekke af EU’s institutioner, internatio-
nale finansielle institutioner, samt transaktioner med eurolandenes lanefacilitet (ESM).
Derudover er centrale modparter og veerdipapircentraler i deres funktion heraf undta-
get.® Desuden preeciserer forslaget, at transaktioner med medlemsstater, herunder
offentlige organer, der i deres funktion heraf forvalter offentlig geeld, er undtaget. Han-
del med statspapirer mellem andre aktgrer er ifglge Kommissionens forslag imidlertid
stadig omfattet af afgiften.

Kommissionen foreslar en minimumsharmonisering af afgiften, hvilket indebzerer, at
medlemslandene selv kan fastseette det nationale afgiftsniveau hgjere end et mini-
mumsniveau. Minimumssatsen er 0,1 pct. af handelsveerdien for alle finansielle trans-
aktioner bortset fra handel med derivater, hvor minimumssatsen er 0,01 pct. af veerdi-
en af de underliggende aktiver. Afgiften skal afregnes af de finansielle institutioner mv.
Afgiften paleegges bruttotransaktioner, dvs. der tages ikke hgjde for evt. modgaende
handel mellem parterne, som resulterer i en lavere nettotransaktion.

Kommissionens forelgbige skan er, afgiften i den foreslaede form vil medfare arlige
indteegter pa i stgrrelsesorden 31 mia. EUR i de deltagende lande som helhed (sva-
rende til ca. 231 mia. kr.). Dette skan vil dog i hgj grad afheenge af markedernes reak-
tioner og risikoen for omgaelse af afgiften, herunder ogsa snyd. Det bemzerkes, at
skannet er baseret pd minimumssatserne pa henholdsvis 0,1 og 0,01 pct. Provenu-
skgnnet er usikkert. Et muligt provenu fra afgiften vil afhaenge af afgiftens udformning.

For at modvirke skatteunddragelse er der i forslaget som noget nyt ift. EU27-forslaget
medtaget en generel bestemmelse mod misbrug. Bestemmelsen indebaerer, at der
kan ses bort fra konstruerede arrangementer uden forretningsmaessig begrundelse,
hvis hovedformal vurderes at veere at undga beskatning og at opna skattemaessige
fordele. Sadanne arrangementer skal saledes vurderes ift. deres gkonomiske sub-
stans og derfor paleegges afgift.

Forslaget suppleres af gvrig EU-lovgivning, herunder reglerne om administrativ bi-
stand og inddrivelse pa skatteomradet. Dette indebaerer fx for ikke-deltagende lande,
at skattemyndighederne i disse lande vil veere forpligtet til at bidrage med oplysninger
til brug for, at der kan gennemfgres en korrekt skatteanseettelse i deltagende lande.
Skattemyndighederne skal ikke selv lave skatteanszettelser eller opkraeve afgiften pa
vegne af deltagende lande, men myndighederne i ikke-deltagende lande skal bista
med at inddrive afgiften, hvis den ikke betales af afgiftspligtige finansielle institutioner.

Kommissionens forslag indebar, at afgiften skulle gennemfgres i medlemsstaternes
love og administrative bestemmelser senest den 30. september 2013 med virkning fra
1. januar 2014. Hvornar et forslag i givet fald kan fa virkning fra, vil afhaenge af, hvad
der kan opnas enighed om.

ECOFIN d. 6. maj 2014
ECOFIN d. 6. maj 2014 ventes at have en statusdrgftelse af sagen mhp. retningslinjer
for det videre tekniske arbejde.

3 En central modpart (Central Counter Party — CCP) sikrer afviklingen af en finansiel handel ved at agere
kaber for saelgeren og seelger for kaberen i handlen. En veerdipapircentral (Central Securities Depository —
CSD) star for registrering, deponering og for at udmgnte afviklingen af en vaerdipapirhandel.



Et udestdende er seerligt afgiftens anvendelsesomrade, herunder om nogle typer af
veerdipapirer og evt. nogle aktgrer skal undtages afgiften. Dette har betydning for stgr-
relsen af et provenu fra FTT’en. Det forventes pa den baggrund, at muligheden for en
trinvis indfgrelse (step-by-step approach) af afgiften i de deltagende lande vil blive
drgftet pA ECOFIN. En trinvis indfarelse har ogsa veeret drgftet i EU tidligere. En trin-
vis indfgrelse kunne fx betyde, at afgiften indfares for aktier og derivater i farste trin,
og at afgiften i naeste trin udvides til ogsa at skulle paleegges handel med obligationer
og andre finansielle instrumenter.

Et andet udestaende er seerligt hvilke beskatningsprincipper, som afgiften skal bygge
pa. Det udestar sdledes naermere at afklare, om afgiften som foreslaet skal bygge pa
bade et etableringsprincip og et udstedelsesprincip, og hvilken form principperne i
givet fald neermere skal have.

Der er endnu ikke fremlagt et samlet kompromisforslag, og der ventes ikke fremlagt et
samlet kompromisforslag forud for det kommende ECOFIN. ECOFIN har ikke tidligere
drgftet Kommissionens forslag til forsteerket samarbejde. De deltagende lande har
diskuteret sagen uformelt.

Vurdering fra Radets juridiske tienester (RJT)

Etableringsprincippet betyder i den foresldede form fx, at finansielle institutioner uden-
for de deltagende lande iht. forslaget vil blive anset som etableret i et deltagende land,
hvis de handler med finansielle institutioner mv. i det padgaeldende deltagende land —
uafheengigt af hvilke veerdipapirer der handles, og derfor skal betale afgiften til dette
deltagende land, nar der handles.

EU’s Ministerrads juridiske tjeneste (RJT) har i september 2013 vurderet dette brede
element af forslaget. RJT’s vurdering er, at denne form for etableringsprincip ikke er i
overensstemmelse med gaeldende international ret og EU-retten, herunder rammerne
for det forsteerkede samarbejde som fastlagt i EU-traktaten.

RJT vurderer, at denne form for etableringsprincip ikke respekterer ikke-deltagende
medlemslandes beskatningskompetencer samt diskriminerer og vil kunne fare til kon-
kurrenceforvridning til skade for ikke-deltagende lande. RJT vurderer desuden, at
denne form for etableringsprincip rejser spgrgsmal vedr. EU-traktatens principper om
kapitalens fri bevaegelighed, som er et grundlaeggende princip for EU’s indre marked.
RJT vurderer pa den baggrund, at afgiften ikke kan indfgres baseret pa denne form for
etableringsprincip. EU-kommissionens juridiske tjeneste er uenig i den konklusion.
RJT har alene vurderet det brede etableringsprincip. RJT har ikke vurderet andre dele
af etableringsprincippet eller udstedelsesprincippet.

Det bemaerkes ifm. ovenstaende, at UK i april 2013 har lagt sag an ved EU-domstolen
om at annullere Radets bemyndigelse af det forsteerkede samarbejde fra januar 2013.
UK begrunder sit sagsanleeg med, at forslagets via sine beskatningsprincipper har
eksterritoriale (dvs. greenseoverskridende) virkninger, som er strid med EU-retten og
international ret. Desuden begrunder UK sagsanlaegget med, at forslaget via EU-
reglerne om administrativ bistand i skattesager, vil pafare ikke-deltagende lande om-
kostninger, hvilket UK anser for vaerende i strid med EU-retten. Sagen pagar fortsat.
EU-domstolen ventes ifglge det oplyste at afsige dom d. 30. april 2014.

Hjemmelsgrundlag

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 113 i Traktaten om den Europaeiske Unions
Funktionsmade (TEUF). Forslaget skal vedtages med enstemmighed blandt de delta-
gende lande i Radet efter hgring af Europa-Parlamentet.
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Neerhedsprincippet

Danmark deltager ikke i det forsteerkede samarbejde pa nuveerende tidspunkt, hvorfor
naerhedsprincippet ikke direkte er relevant for Danmark.

Forslaget omhandler ifglge Kommissionen en falles struktur for en transaktionsafgift
og feelles regler for, hvornar afgiften forfalder. Det er derimod ifalge Kommissionen
overladt til de deltagende lande at indfgre afgiftssatser, der er lig med eller over mind-
stesatsen. Den foresldede harmonisering gar endvidere ifglge Kommissionen ikke ud
over, hvad der er ngdvendigt for at nd de gnskede mal om et velfungerende indre
marked. Kommissionen anser pa den baggrund forslaget for at veere i overensstem-
melse med nzerheds- og proportionalitetsprincippet, idet malet med forslaget ikke i
tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne selv.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet skal hgres om forslaget til forsteerket samarbejde i overensstem-
melse med proceduren i TEUF artikel 113. Parlamentet vedtog i juli 2013 en betaenk-
ning om forslaget.* Ifglge betsenkningen stgtter Parlamentet det forstaerkede samar-
bejde om en FTT. Parlamentet foreslar i sin betaeenkning visse sendringer af Kommis-
sionens forslag. Fx foreslar Parlamentet en styrkelse af etableringsprincippet. Desu-
den foreslar Parlamentet en styrkelse af reglerne mod unddragelse af afgiften.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Danmark deltager ikke i det forsteerkede samarbejde pa nuveerende tidspunkt. Forsla-
get vil saledes ikke skulle gennemfares i Danmark.

Danmark har ingen tilsvarende lovgivning.

En vedtagelse af forslaget i den foreliggende form vurderes ikke at ville kreeve en-
dringer af geeldende dansk lovgivning.

Statsfinansielle konsekvenser

Da Danmark ikke vil deltage i det forsteerkede samarbejde pa nuvaerende tidspunkt, vil
direktivforslaget ikke direkte indebaere et merprovenu for staten. Der vil derimod vaere
omkostninger for staten ved, at lande som ikke deltager, ifalge forslaget skal veere
behjeelpelige med at indhente oplysninger samt hjeelpe med at inddrive afgiften fra
danske finansielle institutioner mv. til deltagerlandene.

Et forsteerket samarbejde kan — afthaengig af afgiftens konkrete udformning — have en indi-
rekte effekt pa finansielle investorer og handlen med veerdipapirer i ikke-deltagende lande
og dermed potentielt pa et skatteprovenu og statens laneomkostninger i disse lande.

Fx kan en FTT i deltagende lande isoleret set indebeere et merprovenu for ikke-
deltagende lande, s&fremt en FTT tilskynder til, at finansielle aktarer fra deltagende
lande etablerer sig i ikke-deltagende EU-lande, eller hvis aktgrer fra tredjelande og
ikke-deltagende lande "omdirigerer” finansiel aktivitet i retning af ikke-deltagende lan-
de for at undgé afgiften. Dette vil isoleret set kunne betyde en hgjere efterspgrgsel
efter veaerdipapirer og mere handel med sadanne papirer i ikke-deltagende lande, hvil-
ket vil kunne gge grundlaget for en reekke andre skatter og afgifter.

Modsat vil afgiften isoleret set kunne medfgre ggede omkostninger for forbrugere af
finansielle ydelser, i det omgang de handler med en finansiel institution mv. i et delta-
gende land og/eller handler med et finansielt instrument udstedt i et deltagende land.

4 http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=ené&reference=2013/0045(CNS)
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Desuden vil det kunne reducere likviditet og effektiviteten i markedet for danske veer-
dipapirer, hvis finansielle institutioner fra deltagende lande handler med veerdipapirer
fra ikke-deltagende lande. Dette kan reducere likviditet og effektiviteten i markedet for
danske veerdipapirer, fordi en sadan transaktion ifglge forslaget skal paleegges afgift,
jf. etableringsprincippet. Derved kan en raekke andre skatte- og afgiftsgrundlag blive
reduceret, og afgiften vil dermed kunne medfgre et mindre provenu fra de bergrte
skatter og afgifter. Det kan fx veere aktieavancebeskatning og pensionsafkastbeskat-
ning. Nettoeffekten af disse modsatrettede virkninger kan ikke bestemmes.

Danske statsobligationer kan blive pavirket af forslaget, ogsa selvom Danmark pa
nuveerende tidspunkt ikke deltager i det forsteerkede samarbejde. Det skyldes, at for-
slaget indebeerer, at der skal betales afgift, nar der handles med eller mellem finan-
sielle aktgrer fra medlemslande, som deltager i det forsteerkede samarbejde, jf. etable-
ringsprincippet. Det geelder fx, nar der handles med danske statsobligationer. Hvis
direktivforslaget gennemfares som fremsat, kan forslaget saledes fere til hgjere lane-
omkostninger for staten, hvis de ggede transaktionsomkostninger ved den efterfgl-
gende handel som fglge af afgiften indebaerer lavere efterspgrgsel efter statsobligati-
oner. Der vil imidlertid vaere faerre handler med danske statsobligationer, som palaeg-
ges afgift, nar Danmark ikke deltager, end hvis Danmark havde deltaget i samarbej-
det. En mulig negativ effekt af afgiften pa statens laneomkostninger vurderes derfor i
udgangspunktet at veere begraenset.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Selvom Danmark ikke pa nuveerende tidspunkt deltager i det forsteerkede samarbejde
vil forslaget givetvist have samfundsgkonomiske konsekvenser for Danmark. Samlet
er den umiddelbare vurdering, at direktivforslaget pa leengere sigt kan indebzere et
mindre afledt fald i BNP-vaekst og beskeeftigelse i Danmark. Stgrrelsen heraf er usik-
ker, idet der ventes at veere forskellige modsatrettede effekter.

For ikke-deltagende lande vil afgiften saledes pa den ene side kunne deempe den
samfundsgkonomiske aktivitet via pavirkningen af de finansielle markeder, herunder
via mindre likvide og effektive markeder. Det skyldes generelt, at en transaktionsafgift
vil ggre det dyrere at handle med finansielle instrumenter. Dette vil generelt afheenge
af, i hvilket omfang ikke-deltagende landes finansielle institutioner handler med finan-
sielle institutioner fra deltagende lande, og i hvilket omfang finansielle institutioner fra
deltagende lande handler (indbyrdes) med instrumenter fra ikke-deltagende lande (og
derfor skal betale afgiften), jf. etableringsprincippet. Det vil ogsa afhaenge af, i hvilket
omfang ikke-deltagende landes finansielle institutioner handler med finansielle instru-
menter udstedt i et deltagerland, jf. udstedelsesprincippet. Det vil desuden afhaenge
af, i hvilket omfang institutionerne i de ikke-deltagende lande formar at veelte afgiften
over pa en transaktionspart i et deltagerland.

Dansk realkreditfinansiering kan blive pavirket af afgiften, ogsd selvom Danmark péa
nuvaerende tidspunkt ikke deltager i samarbejdet. En evt. hgjere rente pa danske real-
kreditobligationer som fglge af afgiften vurderes i udgangspunktet at vaere begraenset,
jf. beskrivelsen under statsfinansielle konsekvenser.

Idet Danmark ikke deltager i det forstaerkede samarbejde p& nuvaerende tidspunkt, vil
forbrugerne af finansielle ydelser umiddelbart kun blive direkte bergrt i det omfang de
handler med en finansiel institution mv. etableret i et deltagerland og/eller handler med
et finansielt instrument udstedt i et deltagerland. Afgiften vil blive palagt de finansielle
institutioner, der udfgrer handlerne. Det ma forventes, at afgiften i hgj grad vil blive
viderefart til de direkte og indirekte ejere af de omsatte finansielle instrumenter. En
stor del af byrden vil saledes hvile pa personer, selskaber, pensionsselskaber m.v.,
som de finansielle institutioner handler pa vegne af.
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For ikke-deltagende lande vil afgiften dog ogsa kunne have positive samfundsmaessi-
ge konsekvenser, idet afgiften vil kunne tiltreekke omsaetning af finansielle instrumen-
ter fra andre ikke-deltagende lande og tredjelande, der ellers ville veere tilgaet delta-
gende lande, og tiltraeekke omseaetning af finansielle instrumenter fra deltagende lande.
Dette vil kunne have positive samfundsgkonomiske konsekvenser i det omfang, det
farer til mere likvide og effektive finansielle markeder i de ikke-deltagende lande.

Haring

Der henvises til resumé af hgringssvarene om forslaget til forsteerket samarbejde, som
fremgar af grund- og naerhedsnotat sendt til Folketingets Europaudvalg i april 2013.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Samlenotater i sagen er blevet forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN
d. 8. november 2011, d. 13. marts 2012, d. 22. juni 2012, d. 9. oktober 2012, d. 13.
november 2012, d. 4. december 2012 og d. 22. januar 2013. Der henvises i gvrigt til
grund- og neerhedsnotat om Kommissionens forslag til forsteerket samarbejde over-
sendt til Folketingets Europaudvalg i april 2013, samt til grund- og neerhedsnotat om
EU27-forslaget oversendt til Folketingets Europaudvalg i november 2011.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen har ingen ideologiske vanskeligheder med en afgift pa finansielle transak-
tioner. Regeringens bekymringer herom er af gkonomisk og praktisk karakter.

Regeringens generelle holdning til en afgift pa finansielle transaktioner og Kommissio-
nens forslag er velkendt og uaendret. De aktuelle drgftelser om et muligt forsteerket
samarbejde om en sadan finansiel transaktionsafgift a&ndrer ikke herpa.

Regeringens holdning er derfor, at Danmark ikke pa nuveerende tidspunkt vil deltage i
et forsteerket samarbejde om en finansiel transaktionsafgift.

Hvis der kan findes robuste lgsninger pa de veesentlige udfordringer, der er forbundet
med at indfgre en finansiel transaktionsskat, sa er regeringen aben for at overveje sin
position pa ny.

Regeringen vil under alle omstaendigheder falge og vurdere sagen, herunder i lyset af
de konkrete erfaringer med det forsteerkede samarbejde.

Regeringen leegger veegt pa, at et forsteerket samarbejde ikke kompromitterer ikke-
deltagende landes rettigheder eller det indre marked, samt mindsker en mulig afledt
uhensigtsmaessig pavirkning af finansielle markeder i ikke-deltagende lande.

Regeringen leegger veegt pa, at drgftelser af sagen sker i overensstemmelse med
rammerne for det forstaerkede samarbejde som fastlagt i traktaten, herunder at sagen
behandles blandt alle lande i Radet.

Regeringen stgttede en vedtagelse af bemyndigelsen af det forsteerkede samarbejde
pa ECOFIN 22. januar 2013. Danmark indgik pa ECOFIN i en erkleering sammen med
Sverige, Polen, Rumaenien, Bulgarien og Ungarn (som alle star uden for det forstaer-
kede samarbejde). Erkleeringen udtrykker de seks landes statte til bemyndigelsen og
en forventning om, at der i det fremadrettede arbejde vedr. Kommissionens forslag til
den konkrete afgift tages hgjde for ikke-deltagende landes interesser.

Andre landes holdning
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De lande, som gnsker at deltage i det forsteerkede samarbejde, vurderes i et vist om-
fang at have forskellige holdninger til, hvilken form for finansiel transaktionsafgift der
skal samarbejdes om. Der er saledes ikke enighed mellem de deltagende lande om
det konkrete indhold af forslaget. Det er fortsat uklart, hvornar og hvad der vil kunne
opnas enighed om. Seerlige udestaender som fortsat diskuteres, er FTT’ens anven-
delsesomrade og de beskatningsprincipper, som afgiften skal bygge pa, jf. ovenfor.

Desuden diskuteres tekniske, juridiske og gkonomiske aspekter, herunder i relation til

administrative og gkonomiske konsekvenser af forslaget for medlemslande, der ikke
deltager i det forsteerkede samarbejde.
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Bilag 1: Generelt om processen for forstaerket samarbejde

EU har kun anvendt traktatens bestemmelser om at etablere et forsteerket samarbejde
i fa tilfeelde, senest i sagen om EU-patentet. ECOFIN har endnu ikke erfaringer med
forsteerket samarbejde.

Forsteerket samarbejde har hjemmel i artikel 20 i Traktaten om Den Europeeiske Union
(TEU) og i sjette del, afsnit Ill (artikel 326-334), i Traktaten om den Europaeiske Uni-
ons Funktionsmade (TEUF). Indledning af et forsteerket samarbejde forudseetter, at
falgende betingelser er opfyldt:

e Et forsteerket samarbejde skal indfgres inden for rammerne af Unionens ikke-
eksklusive kompetencer (TEU artikel 20, stk. 1).

o Et forsteerket samarbejde skal veere en sidste udvej, nar de tilstreebte mal ikke
kan nas inden for en rimelig frist af Unionen som helhed (TEU artikel 20, stk.
2).

e Mindst ni medlemsstater skal deltage i et forsteerket samarbejde (TEU artikel
20, stk. 2).

e Et forsteerket samarbejde skal tage sigte pa at fremme Unionens mal, beskyt-
te dens interesser og styrke integrationsprocessen (TEU artikel 20, stk. 1).

e Et forsteerket samarbejde skal overholde traktaterne og geeldende EU-ret
(TEUF artikel 326).

o Et forsteerket samarbejde ma ikke skade det indre marked eller den gkonomi-
ske, sociale og territoriale samhgrighed og ma ikke medfgre begraensning af
eller forskelsbehandling i samhandelen mellem medlemsstaterne eller fordrej-
ning af konkurrencevilkarene (TEUF artikel 326).

o Et forsteerket samarbejde skal respektere ikke-deltagende medlemsstaters
rettigheder, befgjelser og forpligtelser (TEUF artikel 327).

e Et forsteerket samarbejde skal ske pa et af de omrader, der er naevnt i trakta-
terne (TEUF artikel 329 stk. 1).

Retsakter, der vedtages inden for rammerne af et forsteerket samarbejde, er ifglge
TEU artikel 20 kun bindende for de deltagende medlemsstater. Alle gvrige medlems-
stater kan til enhver tid tilslutte sig et forsteerket samarbejde.

Forsteerket samarbejde kan indledes, nar Radet fastslar, at der ikke vil kunne opnas
den ngdvendige grad af enighed om et forslag. De medlemsstater, som gnsker at
indfgre et forsteerket samarbejde, retter en anmodning til Kommissionen, hvori de
neaermere angiver anvendelsesomradet for det pateenkte forsteerkede samarbejde og
de mal, der tilstreebes opfyldt hermed. Kommissionen tager efterfalgende stilling til,
om de formelle krav herfor er opfyldt, jf. ovenfor.

Hvis det vurderes, at forudsaetningerne herfor er opfyldt, fremleegger Kommissionen et
forslag til bemyndigelse til at indlede forsteerket samarbejde samt forslag til det kon-
krete samarbejde. Bemyndigelsen til at indlede et forstaerket samarbejde gives af Ra-
det efter forslag fra Kommissionen og efter Europa-Parlamentets godkendelse. Kom-
missionen skal over for de bergrte lande begrunde, hvis der ikke fremseettes et for-
slag. Safremt bemyndigelsen gives, behandles det efterfalgende forslag fremsat af
Kommissionen af alle lande i Radet, idet kun de lande, som deltager i det forsteerkede
samarbejde, har stemmeret herom.

15



Dagordenspunkt 3: Europeeisk semester: Proceduren for makrogkonomiske
ubalancer, dybdegaende analyser 2014

KOM(2014) 150

Resumé

ECOFIN ventes pd mgdet den 6. maj 2014 at have en drgftelse af Kommissionens
dybdegaende analyser af makrogkonomiske ubalancer for 17 lande, heriblandt Dan-
mark, og at vedtage radskonklusioner om analyserne. Kommissionen konkluderer i sin
dybdegaende analyse af Danmark, at Danmark ikke leengere er pavirket af gkonomi-
ske ubalancer i makroubalanceprocedurens forstand.

Baggrund

EU-Kommissionen har den 5. marts 2014 offentliggjort sine dybdegdende analyser
("In-Depth Reviews” — IDRs) af makrogkonomiske ubalancer for 17 lande, heriblandt
af Danmark. De dybdegdende analyser udarbejdes som led i gennemfgrelsen af EU’s
procedure for makrogkonomiske ubalancer ("Macroeconomic Imbalances Procedure”
— MIP) i det europeeiske semester for 2014.

De 17 lande blev udpeget til dybdegaende analyser i Kommissionens varslingsrapport
("Alert Mechanism Report” — AMR) fra november 2013. De 17 lande er Belgien, Bulga-
rien, Tyskland, Danmark, Irland, Spanien, Frankrig, Kroatien, lItalien, Luxembourg,
Ungarn, Malta, Nederlandene, Slovenien, Sverige, Finland og UK.

Kommissionens dybdegaende analyser kan give anledning til en konklusion om, at et
land 1) ikke er pavirket af ubalancer, 2) er pavirket af ubalancer, eller 3) er pavirket af
alvorlige ubalancer. | farstneevnte tilfeelde vil der som udgangspunkt ikke blive tale om
yderligere skridt i proceduren. | sidstnaevnte to tilfeelde kan Kommissionen fremseette
forslag om enten landespecifikke anbefalinger under det europaeiske semester vedr.
ubalancer eller forslag om en henstilling om korrektion af alvorlige ubalancer.

Indhold

Kommissionens dybdegdende analyser for det europzaeiske semester 2014
Kommissionen konkluderer, at der er alvorlige (uforholdsmeessigt store) ubalancer i
Kroatien, Italien og Slovenien, jf. pkt. 3 herover. Det konkluderes, at der er ubalancer i
Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Ungarn, Nederlandene, Fin-
land, Sverige og UK, jf. pkt. 2 herover. Danmark, Luxembourg og Malta vurderes ikke
leengere at have ubalancer, jf. pkt. 1 herover. Se bilag 1 for uddybning.

Kommissionen konkluderer overordnet p& baggrund af sine dybdegaende analyser, at
en tilpasning er i gang i landene, idet makrogkonomiske ubalancer opbygget over flere
ar nu gradvist korrigeres. Udfordringer i landene bestar ifglge Kommissionen fortsat i
hgje private og offentlige geeldsniveauer, samt hgj geeld overfor udlandet, hgje beta-
lingsbalanceoverskud og svag konkurrenceevne. Kommissionen peger pa, at den
nedadgaende tilpasning pa boligmarkedet i en raekke lande i de senere ar synes bragt
til ende, idet en yderligere tilpasning ikke kan udelukkes.

Desuden peger Kommissionen pa, at ledighed og andre indikatorer pa sociale udfor-
dringer fortsat generelt er hgje i landene, men at der er store forskelle pa tveers af
lande.

Kommissionens dybdegdende analyse af Danmark for det europaeiske semester 2014
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Kommissionen konkluderer i sin dybdegdende analyse om Danmark, at Danmarks
makrogkonomiske udfordringer — i makroubalanceprocedurens forstand — ikke leenge-
re anses for at veere gkonomiske ubalancer.

Kommissionen vurderer saledes, at risici forbundet med tilpasningen pa boligmarkedet
i Danmark og pavirkningen fra den hgije private bruttogaeld pa dansk gkonomi og pa
stabiliteten i den finansielle sektor synes begraensede. Der vil dog ifalge Kommissio-
nen fortsat veere behov for at overvage denne udvikling, sammen med udviklingen i
dansk gkonomis konkurrenceevne.

Kommissionens dybdegaende analyse af Danmark ser primaert pa den hgje danske
private bruttogeeld og sveekkede konkurrenceevne, da Danmark overskred varslings-
veerdierne for indikatorerne privat bruttogeeld og tab af eksportmarkedsandele i dette
ars AMR. Dette fglger desuden op pa tidligere dybdegaende analyser af Danmark,
hvor Kommissionen har peget pa og analyseret udfordringer for dansk gkonomi i form
af den hgje danske private bruttogeeld og Danmarks svaekkede konkurrenceevne.

Kommissionen bemazerker ogsa i sin dybdegaende analyse af Danmark (uden yderli-
gere analyse), at Danmark forventes at have gennemfgart en holdbar korrektion af sit
uforholdsmeessigt store underskud i 2013. Det bemeerkes, at dette vil skulle bekreeftes
af Kommissionens kommende forarsprognose, far Kommissionen kan lsegge op til en
beslutning i Radet om, at Danmark kan fa ophaevet sin henstilling om finanspolitikken.

Kommissionen fremhaever i sin analyse af Danmark bl.a. falgende udfordringer og
mulige politiktiltag til at supplere tiltag, som allerede er taget af regeringen:

e Konkurrenceevne: Det er ifglge Kommissionen en nggleudfordring for Dan-
mark at forbedre udviklingen i produktiviteten for at opretholde et hgijt vel-
standsniveau. Den for Danmark svage produktivitetsudvikling de seneste to
artier bar saledes fortsat give anledning til bekymring. Dette selvom der er
sket en tilpasning i lenomkostningerne de senere ar, som har bidraget til at
reducere Danmarks udfordring med en svaekket konkurrenceevne. Kommissi-
onen opfordrer i den forbindelse regeringen til at fortsaette arbejdet med at
styrke produktiviteten i Danmark.

e Privat bruttogeeld: Kommissionen peger pa, at Danmark med fordel kan gen-
nemfgre yderligere tiltag til at reducere risici vedr. danske husholdningers hg-
je geeldsniveauer i tillaeg til de tiltag, som allerede er taget. Ifglge Kommissio-
nen bgar tiltag vedrgre de skattemaessige incitamenter til at optage geeld, her-
under en andret boligbeskatning (ejendomsveerdiskatten og grundskylden),
sa der etableres en bedre sammenhaeng mellem boligbeskatning og udviklin-
gen i ejendoms- og grundveerdier. Dette er ifglge Kommissionen vigtigt for
fremadrettet at stabilisere udviklingen pé boligmarkedet og — i sammenhaeng
hermed — stabiliteten i det finansielle system.

e Finansiel sektor: Kommissionen peger pa, at yderligere tiltag til at stabilisere
det finansielle system i Danmark kan vedrgre en styrket regulering af kreditin-
stitutters mulighed for beregning af de sékaldte risikoveegte vha. egne interne
risikomodeller mhp. beregning af deres regulatoriske kapitalkrav. Desuden og
i sammenhegeng hermed kan et gearingskrav for kreditinstitutter (dvs. et mind-
stekrav til kapital ift. et instituts ikke-veegtede aktiver), vedligeholdelse af til-
synsdiamanten for pengeinstitutter og indfarelsen af en tilsynsdiamant for re-
alkreditinstitutter ifglge Kommissionen ogsa bidrage til at reducere sarbarhe-
der i det finansielle system.

Radkonklusioner til vedtagelse pd ECOFIN 6. maj 2014
ECOFIN ventes p& mgdet den 6. maj 2014 at have en drgftelse af de dybdegaende
analyser og at vedtage radskonklusioner herom.

Ré&dskonklusionerne ventes bl.a. at udtrykke, at Radet:

e Understreger behovet for en effektiv gennemfgrelse af makroubalanceproceduren,
og at procedurens korrigerende del anvendes, nar der er behov.
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e Anser de dybdegdende analyser for generelt at give en grundig vurdering af gko-
nomiske ubalancer i landene, og tager hgjde for landespecifikke forhold.

e Tilslutter sig, at 14 af de analyserede lande (Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland,
Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien, Ungarn, Nederlandene, Slovenien, Sverige,
Finland og UK) er pavirket af makrogkonomiske ubalancer af varierende natur og
omfang.

e Tilslutter sig Kommissionens vurdering af, at Kroatien, Italien og Slovenien er
pavirket af alvorlige ubalancer. Tilslutter sig Kommissionens hensigt om pa basis
af landenes nationale reformprogrammer og stabilitets- og konvergensprogram-
mer at vurdere, om politiktiltag er passende for at adressere landenes respektive
gkonomiske udfordringer. Noterer sig Kommissionens hensigt om pa basis af
denne vurdering at overveje, om der er behov for yderligere skridt under procedu-
ren for disse lande.

e Tilslutter sig, at tre af de analyserede lande (Danmark, Luxembourg og Malta) ikke
er pavirket af gkonomiske ubalancer i makroubalanceprocedurens forstand. @ko-
nomiske og finansielle risici i disse lande synes begraensede, og politikudfordrin-
ger er ikke af en karakter, som kraever opfglgning under makroubalanceprocedu-
ren.

e Understreger behovet for politiktitag og landenes forpligtigelse til at gennemfgre
strukturelle reformer, som holdbart adresserer ubalancer og skaber rammerne for
beeredygtig veekst og beskeeftigelse i EU-landene, seerligt reformer som pavirker
stabiliteten i euroomradet.

e Understreger, at den gkonomiske genopretning, om end skrgbelig og ulige, er ved
at fa fodfaeste. Genopretningen af landenes gkonomier, understgttet af politiktil-
tag, bestar szerligt i nedbringelse af betalingsbalanceunderskud, tilpasning i lgn-
omkostninger og i en forbedret konkurrenceevne, samt i en gradvis nedbringelse
af private geeldsniveauer og stabilisering af boligmarkederne.

e Bemaerker, at betalingsbalanceoverskud stadig er hgje i nogle lande. Bemaerker
desuden, at private og offentlige geeldsniveauer fortsat er hgje, og at dette sam-
men med hgje niveauer af geeld overfor udlandet fortsat ggr landenes gkonomier
sarbare. Vigtige udfordringer vedrarer desuden bl.a. svag konkurrenceevne, of-
fentlig og privat geeldsnedbringelse (sakaldt "deleveraging”), forbedrede kreditvil-
kar for virksomheder m.v.

Sagen er forberedt pa teknisk niveau i EPC den 8.-9. april 2014 og i EFC den 24.-25.
april 2014.

ECOFIN skal pa efterfalgende rdadsmader dragfte og tage stilling til den videre handte-
ring af lande med ubalancer, herunder landespecifikke anbefalinger om makrogkono-
miske ubalancer under det europaeiske semester og mulige henstillinger efter forslag
fra Kommissionen. Kommissionens forslag hertil ventes fremsat primo juni 2014. In-
gen lande har aktuelt henstillinger under makroubalanceproceduren.

Hjemmelsgrundlag

lkke relevant.

Neerhedsprincippet

lkke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet ventes ikke at udtale sig i sagen.
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Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

lkke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det styrkede makrogkonomiske samarbejde og overvagning, som Kommissionens
varslingsrapport er en del af, vil kunne have positive samfundsgkonomiske konse-
kvenser, i det omfang en sadan overvagning gennem en konsistent implementering af
reglerne bidrager til at understgtte makrogkonomisk stabilitet og dermed baeredygtig
vaekst og beskeeftigelse i medlemslandene.

Hoaring

lkke relevant.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

De ventede radskonklusioner har ikke tidligere vaeret forelagt Folketingets Europaud-
valg. Sagen om makroubalanceproceduren for det europaeiske semester for 2014 er
tidligere forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 10. december 2013 og
18. februar 2014.

Holdning

Regeringens holdning
Regeringen stgtter generelt rddskonklusioner med det ventede hovedindhold.

Regeringen stgtter og laegger veegt pa en troveerdig og konsistent implementering af
makroubalanceproceduren. Regeringen leegger veegt pd, at der tages videre skridt i
proceduren i form af henstillinger til lande med alvorlige ubalancer, nar det métte veere
velbegrundet.

Nar det geelder Danmark, er regeringen tilfreds med, at Kommissionen i sin dybdega-
ende analyse af Danmark vurderer, at Danmark ikke leengere er pavirket af gkonomi-
ske ubalancer i makroubalanceprocedurens forstand.

Kommissionens vurdering er et positivt signal ift. regeringens lgbende arbejde med
generelt at styrke dansk gkonomi, herunder seerligt styrkelsen af konkurrenceevnen
og stabiliteten pa boligmarkedet og i det finansielle system. Kommissionens vurdering
aendrer ikke pa, at regeringen fortsat vil have klart fokus pa, at Danmark har en udfor-
dring med at styrke produktiviteten. Hajere produktivitet vil ogsa kunne bidrage til en
styrket konkurrenceevne.

Regeringen noterer sig, at Kommissionens anbefalinger til Danmark om mulige politik-
tiltag ligger i forlaengelse af allerede igangsatte initiativer, og er i trdd med regeringens
igangveerende arbejde med at styrke dansk konkurrenceevne og styrke stabiliteten pa
boligmarkedet og i det finansielle system i Danmark, jf. regeringens holdning ifm.
ECOFIN den 10. december 2013.

Andre landes holdning

Medlemslandene har pa teknisk niveau drgftet Kommissionens dybdegéende analyser
og forberedt radskonklusioner forud for ECOFIN den 6. maj 2014.
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Landene ventes pa den baggrund generelt at kunne stgtte Kommissionens dybdega-
ende analyser og Kommissionens konklusioner p& baggrund af analyserne. Landene
ventes generelt ogsa at kunne stgtte radskonklusioner med det ventede hovedindhold.
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Bilag 1 — EU-kommissionens konklusion i dybdegaende analyser, marts 2014

Land Konklusion Karakter af ubalancer Opfelgning
Anbefalinger som led i
europeeisk semester

Belgien Ubalancer Forveerret ekstern konkurrenceevne ift. varer (ES), herunder relateret
til makroubalanceproce-
duren (MIP)

Bulgarien ULElEREET Svagt'lkke—mkluderende arbejdsmarked med Anbefalinger som led i

traeg tilpasningsevne ES, herunder MIP
Vedvarende hgijt betalingsbalanceoverskud,
Tvskland UellEees som kraever fortsat overvagning, tegn pa en Anbefalinger som led i
¥ underudviklet gkonomisk aktivitet og potentiel ES, herunder MIP
inefficient allokering af ressourcer

Danmark Ingen ubalancer - égbefallnger Somfledl

Fortsatte risici vedr. udvikling i den finansielle Anbefalinger som led i
sektor, private og offentlige geeldsniveauer, ES, herunder MIP, samt

Irland Ubalancer herunder geeld overfor udlandet, samt udfor- seerlig overvagning efter

dringer for arbejdsmarkedet vedr. hgj ungdoms-  afslutning af skonomisk
arbejdslgshed tilpasningsprogram
Tilpasning fortseetter og lavere risici, men fort- Anbefalinger som led i
. WDElETGEED satte risici vedr. starrelsen og den gensidige ES, herunder MIP, samt
p forbundenhed af ubalancer, seerligt hgje ni- seerlig overvagning ifm.
veauer af hjemlig geeld og overfor udlandet tilpasningsprogram
Anbefalinger som led i
! Forveerret konkurrenceevne og handelsbalance =2 herunde[ il
Frankrig Ubalancer L ) f ' seerlig overvagning
og risici vedr. hgj offentlig geeld ) .
iveerksaettes som led i
ES
Sarbarheder som falge af hgje forpligtigelser RSG5 0]
A . ES, herunder MIP, evt.
Uforhold . overfor udlandet, svag udvikling i eksporten, hgijt relviiottars Ao
Kroatien el CEESEEE: forgeeldede virksomheder og hurtigt stigende es utn|_ng Hjuni om
store ubalancer ) . ’ ; opfelgning under MIP,
offentlig geeld, generel svag tilpasningsevne i i PO
o e o seerlig overvagning som
led i ES iveerkseettes
Anbefalinger som led i
ES, herunder MIP, evt.
Italien Uforholdsmaessigt Meget hgj offentlig geeld og svag konkurrence-  beslutning i juni om
store ubalancer evne relateret til svag udvikling i produktiviteten  opfelgning under MIP,
seerlig overvagning som
led i ES iveerkseettes
Luxembourg Ingen ubalancer - égbefalmger st 2l
Risici vedr. igangveerende tilpasning i hgijt ni-
UIGER UElEmeEs veau af nettoforpligtigelser overfor udlandet, hgj Anbefalinger som led i
9 privat og offentlig geeld, skrgbelig finansiel ES, herunder MIP
sektor, samt svag udvikling i eksporten

Malta Ingen ubalancer - égbefalmger st

Udfordringer vedr. udvikling i privat geeld og

igangveerende geeldsnedbringelse, fortsat inef- Al D e (g
Nederlandene  Ubalancer fektiviteter pa boligmarkedet, hgjt betalingsba- 9

T N ES, herunder MIP

lanceoverskud er i mindre grad en udfordring

men behov for at fglge udvikling

Tilpasning i gang, men fortsatte risici vedr. Anbefalinger som led i

reparation af sarbarheder i banker, svag sel- ES, herunder MIP, evt.

S| . Uforholdsmaessigt  skabsledelse og hgje geeldsniveauer i virksom-  beslutning i juni om

ovenien - = L ]
store ubalancer heder, hgj grad af statslig involvering i gkono- opfglgning under MIP,
mien, samt risici vedr. stigende offentlig geeld seerlig overvagning som
(bl.a. som falge af rekapitaliseringer af banker) led i ES
Risici vedr. husholdningers hgje geeldsniveauer,
: samt ineffektiviteter p& boligmarkedet, hgijt Anbefalinger som led i
YR UelEmEes betalingsbalanceoverskud er i mindre grad en ES, herunder MIP
udfordring men behov for at fglge udvikling
. I Anbefalinger som led i
Finland Ubalancer Svag udvikling i eksporten ES, herunder MIP
Risici vedr. udvikling i husholdningers geeld, T ——
UK Ubalancer seerligt boliggeeld, og strukturelle forhold pa 9

boligmarkedet

ES, herunder MIP
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Dagordenspunkt 4: Opfalgning pa IMF- og G20-mgder i Washington den 10.-12.
april 2014

Resumé

Det greeske formandskab og Kommissionen ventes at afrapportere fra G20- og IMF-
mgderne 10.-12. april 2014 i forbindelse med IMF’s forarsmade. Mgderne fokuserede
pa den globale genopretning, som fortsat er praeget af negative risici, herunder som
folge af geopolitiske speendinger og en gradvis pengepolitisk normalisering i de avan-
cerede lande. Der var enighed om behovet for reformer til sikring af holdbar og balan-
ceret genopretning samt yderligere fremskridt med den finansielle regulerings- og
tilsynsdagsorden. Endvidere var der dyb skuffelse over den fortsat forsinkede imple-
mentering af IMF-reformerne fra 2010 som fglge af manglende ratificering i USA.

Baggrund

| forbindelse med IMF og Verdensbankens forarsmader den 10.-13. april 2014 afhold-
tes magder blandt G20-landenes gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer
den 10.-11. april og mgder i IMF’s ministerkomité, International Monetary and Financi-
al Committee (IMFC), den 11.-12. april.

P& G20-mgdet var EU repraesenteret ved det greeske formandskab og Kommissionen
i feellesskab. | IMFC var EU-landene repraesenteret via deres respektive IMF-
valgkredse.

Indhold

Der var pa G20- og IMFC-mgderne enighed om, at forholdene i verdensgkonomien
ventes yderligere styrket i 2014 pa baggrund af gget aktivitet i blandt andet en raekke
avancerede lande, herunder isser USA og UK. | euroomréadet er vaeksten nu positiv,
men opsvinget er fortsat skrgbeligt og inflationen er lavere end det officielle mal. Vaek-
sten i en reekke emerging markets er aftaget de senere ar, men ventes gradvist styrket
fremadrettet. De globale risici er generelt blevet mere balanceret, men de negative
risici for den globale genopretning er fortsat mest udtalt, ikke mindst i forhold til fornyet
finansiel ustabilitet, lav inflation i nogle avancerede lande, hgje offentlige gaeldskvoter
samt geopolitiske spaendinger. Endvidere er ledigheden fortsat hgj i mange lande.

Normaliseringen af pengepolitikken i store avancerede lande og de potentielle afsmit-
tende virkninger pa andre lande, udger en udfordring for bdde G20 og IMF-
medlemslandene som helhed. Der var séledes i IMFC enighed om at pengepolitikken i
de avancerede lande ogsa fremadrettet bgr kalibreres ngje og kommunikeres tydeligt,
seerligt for at undgé negative afsmittende effekter pa andre lande og for at reducere
risikoen for negative afledte virkninger tilbage pa de avancerede lande selv. Der var
enighed om, at pengepolitikken bgr forblive lempelig i de avancerede lande, idet den
gradvise aftrapning af de pengepolitiske obligationsopkgbsprogrammer i USA er pas-
sende. | euroomradet har ECB fastholdt lempelige pengepolitiske forhold, og der var
enighed om, at ECB bgr overveje yderligere tiltag i tilfeelde af vedvarende lav inflation.

Der var i IMFC og G20 enighed om, at der bar ggres mere for at sikre robust og hold-
bar veekst samt reducere gkonomiernes sarbarheder. Hgj ledighed — seerligt blandt
unge — samt hgj og stigende ulighed i en reekke lande i lyset af krisen bgr adresseres i
form af reformer, som fjerner strukturelle hindringer for inklusiv veekst. Samtidig bar
landene sikre holdbare offentlige geeldsniveauer, styrket kvalitet af offentlige udgifter
samt styrket potentiel veekst, herunder via gget inddragelse af kvinder og eeldre pa
arbejdsmarkedet. Implementering af konkrete mellemfristede finanspolitiske konsoli-
deringsplaner er fortsat afggrende i mange avancerede lande. Hvor forholdene gar
det muligt, bgr der sikres en fleksibel implementering, som tager hgjde for den kortsig-
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tede gkonomiske udvikling med henblik pa at understatte vaekst og jobskabelse, sam-
tidig med at geelden bringes tilbage pa et holdbart spor.

Saledes bekraeftede G20 ngdvendigheden af nye ambitigse tiltag for at opfylde aftalen
fra G20-mgdet 23. februar 2014 om udvikling af ambitiosse og realistiske planer for
tiltag og reformer til fremme af investeringer, gget beskaeftigelse samt styrket handel
og international konkurrence for at fremme den globale veekst og lgfte G20-landenes
samlede BNP-niveau i 2018 med 2 pct. i forhold til det niveau, som landenes nuvee-
rende reformplaner sikrer. Landenes planer vil indga i en feelles handlingsplan for
veekst til G20-topmgdet i november, og skal udvikles inden for rammerne af finanspoli-
tisk holdbarhed og finansiel stabilitet.

Far sa vidt angar den finansielle reformdagsorden var der pd IMFC og G20-mgderne
enighed om omgéaende og konsistent implementering af de aftalte globale reformer af
finansiel regulering og tilsyn. Seerligt vigtigt er det at opna enighed om tiltag til handte-
ring af problemet med banker, som globalt set vurderes at vaere sa store og systemisk
vigtige at man ikke bar lade dem ga ned. Forslag til feelles rammer for handtering af
sadanne banker ventes udviklet inden G20-topmgdet i november, herunder i forhold til
at give myndighederne i sddanne bankers veerts- og hjemlande og de finansielle mar-
keder tiltro til, at ordnet afvikling af sddanne banker vil kunne implementeres uden at
skatteydere betaler herfor.

Endelig var der i bade G20 og IMFC dyb skuffelse over den fortsatte forsinkelse i im-
plementeringen af reformerne af IMF’s kvoter, stemmer og @vrige styring, som blev
vedtaget i 2010, samt de videre reformer, som forventedes afsluttet i januar 2014.
Implementeringen af 2010-reformerne er fortsat den vigtigste prioritet i IMF-
medlemslandene, og IMFC og G20 opfordrede i en feelles udtalelser USA til at ratifice-
re reformerne hurtigst muligt. Samtidig forpligtede man sig til at opretholde IMF som
en steerk og kvotebaseret institution, som sikres passende ressourcer til at kunne ud-
fare sin centrale rolle. Hvis ikke 2010-reformerne er implementeret inden udgangen af
2014 opfordres IMF til at bygge videre pa sit eksisterende arbejde og udvikle mulige
nye skridt til gennemfgrelse af reformerne.

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 ingen direkte samfundsgkonomiske konsekvenser for Danmark. Overord-
net ventes G20- og IMF-arbejdet som helhed at have positive samfundsgkonomiske
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konsekvenser i det omfang, at det understgtter global gkonomisk veekst og beskeefti-
gelse samt finansiel stabilitet.

Haring

lkke relevant.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt for Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Dansk holdning
Fra dansk side forventes man at kunne tage afrapporteringen fra IMF- og G20-
mgderne til efterretning.

Andre landes holdning

Landene ventes generelt at tage afrapporteringen fra IMF- og G20-mgderne til efter-
retning.
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