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Dagsordenspunkt 1: EU’s handlingsplan for misligholdte lan (NPL) —
status

KOM-dokument foreligger ikke

1. Resume
Radet vedtog pa ECOFIN 11. juli 2017 en handlingsplan for at nedbringe misligholdte lan
(NPL) i EU’s kreditinstitutter (banker mv.). Siden er der i EU iverksat en rakke initiativer

som opfolgning herpd.

En hoj mangde NPL i banker kan vere et problem, bl.a. fordi det kan presse bankernes kapi-
talgrundlag og begranse mulighederne for nye udlan, samt medfore tvivl om banfkernes generelle
sundbedstilstand og derved den finansielle stabilitet. Tiltag til at handtere NPL er serligt aktuelle
7 lyset af Covid-19-krisen, der potentielt kan fore til en stor stigning i antallet af misligholdte lin.

Kommissionen ventes pa ECOFIN 4. november 2020 at give en status pa implementeringen af
handlingsplanen fra 2017 samt en orientering om en ny strategi for handtering af NPL,, der ventes
prasenteret senere pa efterdret. Regeringen stotter handlingsplanen og gennemforelsen heraf og stotter
arbejdet med at reducere NPL. og risici generelt i enropaiske banker.

2. Baggrund

Radet vedtog pa ECOFIN 11. juli 2017 en handlingsplan for at nedbringe mislig-
holdte lan (NPL — "Non-Performing Loans”). Et lan er misligholdt, nar lantager
ikke har vedligeholdt sin laneaftale i mindst 90 dage (fx betaling af renter og atdrag)
eller nar det vurderes usandsynligt, at lantager vil tilbagebetale lanet.

Handlingsplanen har haft til formal at sikre redskaber til at nedbringe NPL, der
voksede markant efter finanskrisen. Andelen af NPL i EU-landenes banker er dog
vasentligt nedbragt de senere ar, men ilyset af Covid-19-krisen forventes NPL igen
at stige, hvilket allerede er set 1 forste kvartal af 2020, 7 figur 1.

En hoj mengde NPL kan bl.a. presse bankers kapitalgrundlag og legge en demper
pa nye sunde udlan til virksomheder og husholdninger (bade nationalt og internati-
onalt) samt medfore tvivl om bankernes generelle sundhedstilstand og derved den
finansielle stabilitet. Hoje andele af NPL kan derved oge sandsynligheden for behov
for intervention i banksektoren, fx afvikling af nedlidende banker.

Desuden kan hoje andele af NPL gore det svarere for centralbanker at styre pris-
udviklingen (inflationen) med deres pengepolitiske instrumenter, fordi svakkede
banker i mindre grad reagerer pa centralbankers rentezndringer gennem andringer
1 kreditgivningen. Derudover er den europaxiske banksektor generelt integreret pa
tveers af hele EU. En stor mangde NPL er derfor bade en national udfordring og
en udfordring for hele EU.
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Figur 1
Misligholdte lan i EU-banker, gennemsnit (pct. af bankernes samlede udlan og kreditter)
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Anm.: Mellem 2008K1 og 2014K4 er andelen af NPL kun opgjort pa hel- og halvérligt basis. De kvartalslige
vardier derfor beregnet vha. linear interpolartion.
Kilde: Den Europaiske Centralbank

Selvom den samlede andel NPL i EU er vasentligt nedbragt, er banker i flere EU-
lande dog fortsat tynget af en hoj andel af NPL ud af deres samlede udlan og kre-

ditter, jf. fugur 2.

Figur 2
Misligholdte lan og kreditter i EU-landes banker, indlanske samt udenlandske
(pct. af bankernes samlede udlan og kreditter)
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Anm.: *For Slovakiet er tallet for 4. kvartal 2015 og ikke for 1. kvartal 2016.
Kilde: Den Europeiske Centralbank



ECOFIN vedtog 11. juli 2017 en handlingsplan for handtering af udfordringer med
NPL. Siden er der 1 EU ivaerksat en lang rekke initiativer som opfelgning pa hand-
lingsplanen. ECOFIN har senest 5. december 2019 fulgt op pa handlingsplanen.

3. Formal og indhold

Kommissionen vil pa ECOFIN 4. november 2020 give en status for implemente-
ringen af Radets NPL-handlingsplan fra 2017 og orientere om en ny strategi for
handtering af NPL, der forventes prasenteret senere pa efteraret. Handlingsplanen
fra 2017 indebaerer en indsats, som bade skal nedbringe mangden af eksisterende
NPL og forebygge opbygningen af nye NPL.

Siden ECOFIN’s seneste status for NPL-handlingsplanen pa radsmodet 5. decem-
ber 2019, har Radet opnaet enighed om det foresliede direktiv om realisering af
sikkerhedsstillelse (AECE — ”Accelerated Extrajudicial Collateral Enforcement”),
der har til formal at give kreditinstitutter bedre muligheder for at videreszlge NPL
med formal om inddrivelse. Europa-Parlamentet har dog endnu ikke pabegyndt
behandlingen af forslaget samt et relateret forslag, der fastsatter krav og rammer
for tredjepartvirksomheder, der har til formal at opkebe og inddrive misligholdt
gxld, og som Radet godkendte i marts 2019.

Bilag 1 giver et overblik over de specifikke tiltag i handlingsplanen fra 2017, samt
den forelobige opfoelgning herpa.

Den nye strategi ventes at berore flere af de samme omrader som handlingsplanen
fra 2017, herunder folgende ventede fokusomrader:

e Styrket arbejde med reformer af nationale insolvensregimer, herunder mhp. at
sikre effektive og hurtige processer i tilfzlde af konkurser, som fx kan under-
stotte adgangen til den underliggende sikkerhed til dekning af NPL.

e Styrkede sekundzre markeder for NP, saledes at banker har mulighed for at
videreszlge NPL til andre banker/investorer. Dette skal bl.a. opnis ved, at sikre
atinvestorer fér tilstraekkelig og ensartede informationer om NPL, herunder ved
brug af standardiserede oplysningsskemaer godkendt af det europaiske banktil-
syn (EBA) og ved en mulig oprettelsen af en EU-informationsudvekslings-
/handelsplatform for NPL. Derudover skal banker og investorer have bedre
mulighed for at benytte securitisering. Securitisering af NPL foregér typisk ved,
at fx banken, der har udstedt de nu misligholdte lan (NPL), sxlger og dermed
overforer linene til en serlig juridisk enhed.! Denne enhed szlger derefter obli-
gationer med sikkerhed i de underliggende NPL til investorer. Derudover be-
nyttes ofte et eksternt administrationsselskab, som har til formal at inddrive den
resterende gald. For banker kan det vaere en fordel at athende NPL til et andet
selskab, fx gennem securitisering, sa den kapital, der vedrerer de misligholdte
lan, kan frigives og anvendes til at yde nye, sunde udlan.

1SSPE (”Securitization Special Purpose Entity”) er en sakaldt ”securitiseringsenhed med sarligt formal” og har
til formal at eje securitiseringens underliggende eksponeringer, for at adskille disse fra det eksponeringsleve-
rende instituts balance og derved beskytte dem i tilflde af SSPE’ens konkurs.
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e Undersogelse af hvorvidt brugen af nationalt ejede virksomheder til aktivhand-
tering (asset management companies — AMC), kan udbredes i EU. AMCer, eller
sakaldte ”bad banks”, har til formal at opkebe NPL fra banker og inddrive den
resterende geld. AMC’er kan derved tjene som et statsligt vaerktoj til at handtere
en situation, hvor mange virksomheder ikke kan tilbagebetale banklan udstedt
under COVID-19-krisen. Undersogelsen skal bl.a. belyse i hvilket omfang klare
felleseuropziske principper kan understotte udbredelse af AMC’er (fx klarlegge
hvilke lan, der kan opkebes, samt fordeling ved evt. tab) samt verdien af tver-
nationale netvaerk for AMC’er, der potentielt kan gore det lettere at finde inve-
storer til NPL.

4. Europa-Parlamentets holdning
Ikke relevant.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Gzeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser
Statusorienteringen har i sig selv ikke lovgivningsmaessige konsekvenser.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
Statusorienteringen har i sig selv ikke statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsokonomiske konsekvenser
Statusorienteringen har i sig selv ikke samfundsekonomiske konsekvenser.

En reduktion af de udestiende mangder NPL og en forebyggelse af opbygning af
nye hoje NPL-niveauer kan medvirke til at mindske usikkerheden ift. den finansielle
stabilitet, oge kreditgivningen til sunde formal og dermed bidrage til at understotte
en sterkere og mere stabil skonomisk aktivitet, primaert i de lande med store andele
af misligholdte lan, men ogsa i mindre grad i andre EU-lande.

Erbvervsokonomiske konsekvenser
Statusorienteringen har ikke i sig selv erhvervsekonomiske konsekvenser.

En reduktion af de udestdende NPL kan medvirke til at sikre, at de enkelte banker
er mere robust overfor okonomiske kriser og herunder kan sikre uhindret adgang
til kredit, primart i de lande som er hardest ramt af NPL-problemer, men ogsa i
nogen grad i andre EU-lande.

8. Horing
Ikke relevant.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landene ventes at tage statusorienteringen til efterretning. EU-landene stotter
generelt arbejdet med handlingsplanen og nedbringelse af NPL.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen vil tage statusorienteringen til efterretning. Regeringen stotter generelt
Radets handlingsplan og forventer at kunne stotte den nye strategi for handtering
af NPL. Regeringen stotter saledes relevante initiativer pa EU-plan, der kan bidrage
til at sikre, at der i hele EU er gode rammer for at handtere de nuverende NPL-
problemer, samt forebygge en eventuel fremtidig ophobning af NPL. Regeringen
vil tage stilling til konkrete forslag i forbindelse med den nye strategi, nar de matte
blive fremsat.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Sagen om Radets NPL-handlingsplan blev forelagt Folketingets Europaudvalg til
orientering forud for vedtagelsen ifm. ECOFIN 11. juli 2017. Efterfolgende er der
lobende blevet gjort status pa arbejdet med handlingsplanen, senest i forbindelse
med ECOFIN 5. december 2019.

Side 6 af 84



Bilag 1

Opfolgning pa de specifikke elementer i Radets NPL-handlingsplan fra juli 2017, status oktober 2020

Radets handlingsplan, juli 2017

Kommissionen opfordres til i sommeren 2017 at give
sin fortolkning af den relevante EU-lovgivning, bl.a.
kapitalkravsdirektivet (CRD V), fsva. tilsynsmyndig-
hedernes befgijelser til at stille krav til bankers hen-
saettelser pa NPL (da der er uklarhed herom).

Kommissionen opfordres til, i regi af revisionen af
CRD |V og kapitalkravsforordningen (CRR), at over-

veje at stille forslag til lovgivningsmaessige mini-
mumskrav til henszettelser pa nye NPL.

SSM opfordres til, sammen med de nationale tilsyns-
myndigheder, fra udgangen af 2018, atimplementere
en tilpasset version af de offentliggjorte NPL-vejled-
ninger (for de sterste banker (Sl'er) under SSM’s di-
rekte tilsyn) ogsa for mindre banker (LSI) i bankunio-
nen.

EBA opfordres til, senest i sommeren 2018, at ud-
sende vejledninger fsva. bankers handtering af NPL
samt deres udlansstandarder, vedr. fx vurderinger af
kreditvaerdighed, bankernes interne processer og
transparens ifm. langivning osv. EBA’s vejledning vil
svare til SSM’s (jf. ovenfor), men skal geelde for alle
banker i hele EU.

Det Europaeiske Systemiske Risikorad (ESRB) opfor-
dres til, inden udgangen af 2018, at udvikle makrop-
rudentielle tiltaq til at forebygge systemisk opbygning
af NPL i EU-landes banker.

Kommissionen opfordres til inden udgangen af 2017
at offentliggere detaljerede resultater af den igang-
veerende benchmarking gvelse af EU-landenes insol-

vens-regimer, samt at styrke fokus pé insolvens-re-
former i det europeeiske semester.

Kommissionen opfordres til at analysere muligheden

for at forbedre beskyttelsen af sikrede kreditorer, dvs.

kreditorer der har udstedt Ian med sikkerhed.

Kommissionen opfordres til senest i sommeren 2018
at udvikle en EU-tilgang til, hvordan man kan fierne
barrierer for at banker kan skille sig af med deres
NPL, samt fierne barrierer for at andre banker og
ikke-banker (fx specialiserede investeringsfonde)
derefter kan kabe og eje disse NPL.

EU-landene opfordres til inden udgangen af 2018, at
foretage gensidige evalueringer (‘peer-review’) af
hinandens insolvens-regimer.

Status, oktober 2020

Tilsyn

Kommissionen offentliggjorde 11. oktober 2017 en rapport
om den forelgbige implementering af den faelles tilsynsme-
kanisme (SSM — Single Supervisory Mechanism), hvori
Kommissionen giver sin fortolkning af den relevante EU-
lovgivning for tilsynsmyndighederne, herunder lovgivning
vedr. NPL.

Kommissionen stillede 14. marts 2018 forslag til en forord-
ning, der indfgrer minimumskrav til den maengde kapital,
som banker skal afszette til at deekke mulige tab vedr. NPL.
Der blev opnaet politisk enighed mellem Radet og Europa-
Parlamentet (EP) i februar 2019. Forordningen tradte i kraft
medio april 2019.

SSM har samarbejdet med det europeeiske banktilsyn
(EBA) om feerdiggerelse af retningslinjer vedr. NPL offent-
liggjort 31. oktober 2018 (se pkt. herunder). Retningslin-
jerne vil proportionalt ogsa finde anvendelse for LSl’er.

EBA har 31. oktober 2018 offentliggjort vejledning til alle
banker i EU fsva. handteringen af NPL.

En radgivende ekspertkomité til ESRB offentliggjorde 1. ok-
tober 2018 en teknisk rapport om en makroprudentiel til-
gang til NPL. ESRB offentliggjorde i januar 2019 en rapport
om makroprudentiel tilgang til NPL.

Insolvens

Der pagar en benchmarking-gvelse af EU-landenes insol-
vens-regimer. Resultaterne er ikke blevet offentliggjort
endnu.

Kommissionen stillede 14. marts 2018 forslag til et direktiv
om kreditservicevirksomheder, kreditkgbere samt realise-
ring af sikkerhedsstillelse (AECE), der handler om at skabe
bedre vilkar for, at pengeinstitutter kan sselge misligholdte
1an til tredjeparter mhp. servicering samt etablering af et
veerktgj til hurtigere at realisere sikkerhedsstillelser. Der er i
marts 2019 opnaet en aftale i Radet fsva. kreditservicevirk-
somheder mv.,0og Radet har ligeledes tiltradt forslaget om
realisering af sikkerhedsstillelse (AECE). Begge forslag af-
venter fortsat godkendelse i Europa-Parlamentet, inden tri-
logforhandlinger kan indledes.

Der pagar gensidige evalueringer af EU-landenes insol-
vensregimer.

Sekundaere markeder for NPL

EBA opfordres til, inden udgangen af 2017, at ved-
tage vejledninger om, hvilke informationer, banker
ber have til radighed om deres lan, dvs. vejledninger
om data-kvalitet internt i bankerne.

EBA og andre kompetente myndigheder opfordres til,
inden udgangen af 2018, at implementere styrkede
offentliggerelseskrav_til banker ift. information om
kvaliteten af deres aktiver, herunder deres mislig-
holdte lan.

EBA, Den Europzeiske Centralbank (ECB) og Kom-
missionen opfordres til, inden udgangen af 2017, at
foresla tiltag, der kan styrke data-infrastrukturen for
sekundezere markeder for NPL, herunder at overveje
oprettelsen af sakaldte platforme, hvor der kan kebes
og saelges NPL.

EBA offentliggjorde 14. december 2017 vejledninger og
skabeloner vedr. bankernes interne datakvalitet. EBA of-
fentliggjorde en revideret version af vejledningerne i sep-

tember 2018.

EBA offentliggjorde i december 2018 vejledning om styrkede
krav til offentliggerelse af information vedr. NPL.

EBA offentliggjorde 14. december 2017 en skabelon til
bankerne, som de kan bruge til at redeggre for deres NPL
til investorer mv. Det er et frivilligt redskab, som skal blive

en markedsstandard for ensartet rapportering om NPL.

EBA opdaterede skabelonen 12. september 2018. EBA,
ECB og Kommissionen har ivaerksat et arbejde med at se
pa mulighederne for at udvikle NPL-handelsplatforme.

Arbejdet er fortsat igangveerende, herunder ogsa ift. en re-
videring af EBAs skabeloner, saledes at disse blev stan-
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Kommissionen opfordres til, sammen med andre re-
levante EU-institutioner, inden udgangen af 2017, at
udarbejde en skabelon med principper for "asset ma-
nagement companies” (AMC’er), i overensstem-
melse med statsstottereglerne og med den EU-lov-
givningsmaessige ramme pa omradet, herunder
BRRD? som, for at beskytte skatteborgerne, bl.a. be-
greenser myndighedernes muligheder for at indskyde
offentlige midler i banker, som ikke er under afvikling,
herunder gennem kgb af darlige 1an.

Anm.: Gron: Opniet, orange: pagar. SSM: Den falles tilsynsmekanisme i bankunionen, EBA: Den Europaiske
Banktilsynsmyndighed, ECB: Den Europwziske Centralbank.
Kilde: Kommissionen og egen tilvirkning.

2BRRD (bankkrisedirektivet) foreskrivet, at private kreditorer/aktonrer taget eventuelle tab, for det kan gives
offentlig stotte ("bail-in”).



Dagsordenspunkt 2: Konklusioner om nye EU-tiltag pa
hvidvaskomradet

KOM-dokument foreligger ikke.

1. Resume

ECOFIN 4. november 2020 ventes at behandle konklusioner om nye EU-tiltag pa hvidvask-
omradet, herunder vedrorende en EU-hvidvasktilsynsmyndighed og mere harmoniserede regler.
Konklusionerne bygger bl.a. pa tidligere ridskonklusioner fra december 2019 og en handlingsplan
fra Kommiissionen fra maj 2020. Lovforslag fra Kommissionen til nye tiltag ventes fremlagt i 1.
kvartal 2021. Radkonklusionerne vedtages i skriftlig procedure snarest. De vil herefter afhangig
af EU-retlig bjemmel skulle behandles af Radet og Enropa-Parlamentet ibt. den almindelige EU-
procedure.

Regeringen har et meget stort fokus pa at bekampe hvidvask og terrorfinansiering. Det er afgo-
rende, at der ogsa over for disse typer kriminalitet bliver slket hardt ned. Regeringen stotter ndkastet
til ridskonkiusioner, som generelt imodekommer danske prioriteter og onsker il videre arbejde,
herunder ift. en EU-hvidvasktilsynsmyndighed og mere harmoniserede EU-hvidvaskregler, hvor
der skal sikres en klar merverdi og samspil med nationale hvidvasktilsynsmyndigheder. Der tages
nermere stilling til forslag fra Kommissionen til nye tiltag, nar de fremsattes.

2. Baggrund

EU-landene arbejder aktuelt pa forberedelsen af nye tiltag til at bekempe hvidvask
og finansiering af terrorisme i EU-landene ("Anti-Money Laundering and Counte-
ring Financing Terrorism” — AML/CFT, herefter *hvidvask’). Tiltag er bla. en ny
EU-hvidvasktilsynsmyndighed og mere harmoniserede EU-regler pa hvidvaskom-
radet. Det bemzrkes, at hvidvasktilsyn i dag er et nationalt ansvar for EU-landene.’

Kommissionen offentliggjorde primo maj 2020 en handlingsplan for nye EU-tiltag
til hvidvaskbekampelse. Konkrete lovforslag fra Kommissionen til nye tiltag pa
hvidvaskomradet ventes fremlagt 1. kvartal 2021, jf. bilag 1. Handlingsplanen indgar
1 en ny EU-strategi pa hvidvaskomradet, som ogsa indeholder et forslag fra Kom-
missionen til en ny metode til at identificere lande uden for EU (tredjelande) med
hej risiko for hvidvask.* For uddybning af handlingsplanen henvises til samlenotat
forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 19. maj 2020. Notat om
tredjelandelisten er oversendst til Folketingets Europaudvalg 29. maj 2020.

3 Pa det finansielle omrade er det iht. hvidvaskdirektivet den nationale kompetente hvidvasktilsynsmyndighed
i et vaertsland, dvs. et land hvor en filial eller datterselskab af en udenlandsk finansiel virksomhed er hjemme-
horende, der er rette kompetente tilsynsmyndighed fsva. overholdelse af hvidvaskdirektivet, uanset at den pa-
galdende finansielle virksomhed i ovrigt er underlagt tilsyn fra sit hjemlands prudentielle tilsynsmyndighed.
Hjemlandets hvidvasktilsynsmyndighed, dvs. det land hvor modervirksomheden er hjemmehorende, er der-
imod ansvarlig for tilsynet med de koncernpolitikker mv., som kraeves i henhold til hvidvaskreglerne.

4 Link til handlingsplan og ny metode vedr. hojrisikotredjelande, maj 2020: https://ec.europa.cu/info/publica-
tions/200507-anti-money-laundering-terrorism-financing-action-plan _en.

Side 9 af 84


https://ec.europa.eu/info/publications/200507-anti-money-laundering-terrorism-financing-action-plan_en
https://ec.europa.eu/info/publications/200507-anti-money-laundering-terrorism-financing-action-plan_en

Kommissionen fulgte med sin handlingsplan op pa konklusioner besluttet pa ECO-
FIN 5. december 2019 om EU’s strategiske prioriteter for nye tiltag pa hvidvask-
omridet.” EU-landene anmodede i konklusionerne bl.a. Kommissionen om at se pa
mulighederne for yderligere at styrke EU’s hvidvaskregler samt om at iverksatte en
undersogelse af mulighederne, fordele og ulemper ved at tildele visse ansvarsomra-
der og kompetencer pa hvidvasktilsynsomradet til en EU-myndighed. For uddyb-
ning af konklusionerne henvises til samlenotat forelagt Folketingets Europaudvalg
forud for ECOFIN 5. december 2019.

Arbejdet med nye EU-tiltag til at bekempe hvidvask skal ses i lyset af en rakke
hvidvaskskandaler de senere ir involverende kreditinstitutter i EU-landene. Kom-
missionen offentliggjorde 1 juli 2019 som en del af en storre hvidvaskpakke en ana-
lyse (sakaldt post-mortem analyse) af nogle af de seneste hvidvasksager involve-
rende europaiske kreditinstitutter. Kommissionen konkluderer i rapporten bl.a., at
der i de konkrete sager var lovgivningsmassige og tilsynsmassige svagheder, at en
sammenhaxngende og effektiv gennemforelse af fxlles regler endnu ikke er sikret 1
EU og at der ikke er tilstrackkelig klarhed over tilsynsforpligtelser, sarligt i granse-
overskridende situationer.® Ifolge Kommissionen kan de identificerede udfordrin-
ger bl.a. handteres ved at lave ensartede regler gennem en EU-forordning, samt ved
at etablere et EU-organ med kompetencer pa hvidvaskomradet.

Arbejdet med nye tiltag pa hvidvaskomradet bygger pa allerede besluttede EU-ini-
tiativer de senere ar. Det galder sarligt 4. og 5. hvidvaskdirektiv (’Anti-Money
Laundering Directive” — AMLD), jf. bilag 2. Hvidvaskdirektivet er et minimumshar-
moniseringsdirektiv, der gor det muligt for EU-landene at have strammere regler
nationalt.

Derudover har Radet og Europa-Parlamentet i 2019 vedtaget en revision af forord-
ningen om de europziske finansielle tilsynsmyndigheder ("European Supervisory
Authorities” — ESA). Med revisionen blev den europziske banktilsynsmyndighed
(’European Banking Authority” — EBA) givet en rackke specifikke nye kompetencer
p4 hvidvaskomridet.”

ECOFIN har derudover i december 2018 besluttet en handlingsplan til at bekeempe
hvidvask. Der er tale om initiativer, der skal gennemfores i perioden 2019-20.°

5 Link til ECOFIN’s konklusioner, december 2019: https://www.consilium.curopa.cu/en/press/press-relea-
ses/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-further-reforms/.

¢ Link til post-mortem analyse: https://ec.curopa.cu/info/sites/info/files/report assessing recent alle-

ged money-laundering cases involving eu credit institutions.pdf.
7 Bla. blev EBA’s hvidvaskudvalg styrket og gjort permanent. Udvalget skal std for centraliseret indsamling af

data, ligesom det skal overvdge og analysere nationale hvidvaskmyndigheders indsats. EBA er en uathengig
EU-myndighed, som arbejder pa at sikre en effektivt og konsekvent regulering og tilsyn med EU-landenes
kreditinstitutter, og hvor de nationale tilsynsmyndigheder er reprasenteret (fra Danmark Finanstilsynet).

8 Der er tale om en rekke ikke-lovgivningsmaessige tiltag 2019-20, som primert skal gennemfores af de nationale
finanstilsyn hhv. hvidvasktilsynsmyndigheder samt de europziske tilsynsmyndigheder (ESA’erne, herunder isaer
EBA for bankomridet), men som ogsé involverer Kommissionen, ECB og EU-landene. Der henvises for ud-
dybning af disse tiltag til samlenotat oversendt til Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 10. oktober
2019 samt til svar af 6. februar 2020 pa Erhvervsudvalgssporgsmal nr. 76 (Alm. del).
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EU-arbejdet med nye tiltag suppleres af de nationale tiltag pa hvidvaskomradet,
som EU-landene matte have besluttet.

3. Formal og indhold

ECOFIN 4. november 2020 ventes at behandle konklusioner om EU-landenes pri-
oriteter for arbejdet med nye tiltag til at bekeempe hvidvask. Radkonklusionerne
vedtages i skriftlig procedure snarest. Udkastet til radskonklusionerne udtrykker
bl.a. felgende (prioriteret uddrag):

Generelt

Gennemforelse og handhavelse: Radet opfordrer alle EU-lande til hurtigt
at gennemgore al relevant EU-lovgivning pa hvidvaskomradet, herunder 5.
hvidvaskdirektiv, og at styrke handhavelsen af reglerne.

Overvagning: Ridet stotter Kommissionens tilsagn om lobende at overvige
gennemforelsen og hindhavelsen af EU-lovgivningen pa hvidvaskomradet.
Hvidvaskhandlingsplan: Radet stotter allerede gjorte fremskridt med at
gennemfore vaesentlige dele af Radets hvidvaskhandlingsplan fra 2018 og op-
fordrer til at feerdiggore udestiende dele sa hurtigt som muligt.

Nye lovforslag: Radet stotter Kommissionens hensigt om at fremsatte lov-
forslag om nye EU-tiltag pa hvidvaskomradet tidligt i 2021 og understreger,
at reformer skal vaere omfattende og baseres pa en grundig konsekvensana-
lyse, der tager hojde for alle elementer af de lovgivningsmassige rammer samt
ikke-lovgivningsmassige tiltag i hvidvaskhandlingsplanen fra 2018. Lov-
forslag skal vaere konsistente med EU-landenes konstitutionelle og juridiske
systemer.

Prioriteter: Radet opfordrer Kommissionen til at prioritere arbejde pa at har-
monisere EU-regler pa hvidvaskomradet ("EU single rule book”), etablerin-
gen af en EU-hvidvasktilsynsmyndighed (herefter ”hvidvasktilsynsmyndig-
hed”) og en stotte- og samarbejdsmekanisme for finansielle
efterretningsenheder (“Financial Intelligence Units” — FIUs). Der anmodes
om, at forslag om harmonisering af regler og hvidvasktilsynsmyndigheden
prasenteres pi samme tid, givet deres gensidige forbundenhed.’

Etablere harmoniserede EU-regler ("EU single rule book”) pa hvidvaskomridet

Hvidvaskforordning: Radet stotter Kommissionens hensigt om at overfore
dele af hvidvaskdirektivet til en forordning, som vil vare direkte geldende og
sikre ens regler og anvendelse pa tvers af EU, hvor end det er nedvendigt for
at reducere nationale afvigelser, som underminerer en effektiv implemente-
ring af hvidvaskreglerne. Det skal sikres, at hoje standarder opnaet af EU-
lande i deres nationale gennemforelse af reglerne overordnet fastholdes.

° I Danmark er FIU’en Hvidvasksekretariatet under Statsadvokaten for Sarlig @konomisk og International
Kriminalitet.
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Omréder for harmonisering: Ridet opfordrer Kommissionen til at foresla
en forordning baseret pa en vurdering af risici og konsekvenser og mhp. yder-
ligere harmonisering af lovgivning, sarligt inden for felgende omrader: typer
af virksomheder omfattet af hvidvaskreglerne (forpligtede enheder, ”obliged
entities”), krav til kundekendskabsprocedurer, herunder elektronisk identifi-
kation, opbevaring af oplysninger, interne kontroller, krav galdende pa kon-
cernniveau, brug af tredjeparter og outcourcing, rapporteringsforpligtigelser,
herunder om mistenkelige transaktioner, bestemmelser til identifikation af
reelle ejere af selskaber, bestemmelser om samarbejde og udveksling af infor-
mation, tilsynsmeassige tiltag og sanktioner under hensyntagen til nationale
systemer, tilsynsmyndigheders ansvar, generelle opgaver og kompetencer pa
bade EU- og nationalt niveau.

Virtuelle aktiver: Ridet opfordrer Kommissionen til — i forlengelse af an-
befaling fra Financial Action Task Force (FATF) — at lade udbydere af virtu-
elle aktiver blive omfattet af de forpligtede enheder."” Virtuelle aktiver kan fx
vaere Facebooks Libra.

Evaluering af forpligtede enheder: Radet opfordrer Kommissionen til at
evaluere typer af forpligtede enheder med fokus pa hvidvaskrisici med oprin-
delse i1 virksomheder, som leverer tjenester i lighed med finansielle tjenester.
Substantielle krav i lovgivning: Ridet opfordrer Kommissionen til at in-
kludere substantielle krav i et lovforslag, sa kun tekniske elementer overlades
til efterfolgende fastleggelse af Kommissionen i delegerede retsakter.
Prioriteter i harmonisering af regler: Radet opfordrer Kommissionen til
saetligt at prioritere arbejdet med at opna en ens og hoj standard vedr. kunde-
kendskabsprocedurer, serligt vedr. kunders identitet, karakteren og formalet
med et kundeforhold, selskabskunders reelle ejere og den lebende overvag-
ning af kundeforhold. Sadanne omrader er afgorende for at forhindre krimi-
nelle penge i at opna adgang til det indre marked.

Anvendelse af data til hvidvaskbekampelse: Radet anmoder Kommissi-
onen om at udvide mulighederne for anvendelsen af data, inden for ram-
merne af databeskyttelsesregler, herunder gennem bedre brug af digitalise-
ring. Det kan indebzre udvidet brug af informationsdeling.

Konsistens med databeskyttelsesregler: Radet opfordrer Kommissionen
og det europaxiske databeskyttelsesrad ("European Data Protection Board” —
EDPB) til at klargere, hvordan hvidvaskregler skal spille sammen med gal-
dende regler om databeskyttelse, herunder vedr. informationsudveksling mel-
lem forpligtede enheder og mellem forpligtede enheder og hvidvasktilsyns-
myndigheder, samt til at sikre et hojt niveau af databeskyttelse.
Sammenhang med anden relevant EU-lovgivning: Radet opfordrer
Kommissionen til at vurdere behovet for @ndring af anden relevant EU-lov-

10 FATF blev etableret 1 1989 og er et mellemstatsligt internationalt samarbejde om bl.a. bekaempelse af hvid-
vask. Danmark har varet fast medlem af FATF siden 1991. Herudover er Kommissionen og 14 andre EU-
lande medlemmer.
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givning, serligt vedr. den finansielle sektor, mhp. at sikre konsistente lovgiv-
ningsmassige rammer og fremme samarbejde og informationsudveksling
mellem myndigheder."

Etablere en falles EU-tilsynsmyndighed pa hvidvaskomradet

Hidtidige hvidvasksager og en EU-hvidvasktilsynsmyndighed: Radet
pointerer, at Kommissionens undersogelse af hidtidige hvidvasksager (post-
morten-analyse) bemzrker, at sagerne kan udspringe af fejl i organisering og
beslutningsstrukturer (governance) hos forpligtede enheder samt fra organi-
satoriske og tilsynsmeassige mangler hos nationale myndigheder, og anerken-
der derfor mervardien ved en hvidvasktilsynsmyndighed.

Mandat: Radet stotter Kommissionens hensigt om at foresla en EU-hvid-
vasktilsynsmyndighed med et klart mandat og en klar uddelegering af opgaver
og ansvar, under hensyn til nzerhedsprincippet i EU-lovgivningen. Anvendel-
sesomradet for en hvidvasktilsynsmyndighed skal udformes og give merveerdi
1 relation til nationale hvidvaskmyndigheder, som fortsat har en sterk rolle i
EU's tilsynssystem baseret pa teet samarbejde mellem nationalt og EU-tilsyn.
Kompetencer og nationale hvidvasktilsynsmyndigheder: Ridet anmo-
der Kommissionen om at udstyre en hvidvasktilsynsmyndighed med kompe-
tencer baseret pa en risikobaseret tilgang. Hvidvasktilsynsmyndigheden skal
fore tilsyn med et antal forpligtede enheder med hoj risiko for hvidvask og
udvalgt efter fastlagte risikokriterier. Tilsynsmyndigheden skal kunne trade
ind og overtage et tilsyn fra nationale tilsynsmyndigheder i klart definerede
og exceptionelle situationer baseret pa objektive og gennemsigtige kriterier,
nar nationale myndigheder ikke er i stand til at sikre handhavelsen af reglerne
eller ikke kan sikre et passende tilsyn. Nationale hvidvaskmyndigheder skal
endvidere tilsvarende kunne anmode hvidvasktilsynsmyndigheden om stotte
eller indgriben for forpligtede enheder under deres tilsyn.

Anvendelsesomride (finansielle sektor): Riadet opfordrer Kommissionen
til, at anvendelsesomradet for en hvidvasktilsynsmyndighed pa dette stadie
bl.a. bliver kreditinstitutter, betalingsinstitutter, E-pengeinstitutter'”, veksel-
bureauer, og udbydere af virtuelle valutaer pa linje med FATF-anbefalinger.
Det skal ses i lyset af de finansielle virksomheders ensartede karakter (sam-
menlignet med andre typer af forpligtede enheder) og den hoje grad af har-
monisering af lovgivning pa det finansielle omrade sammenlignet med den
ikke-finansielle sektor, idet anvendelsesomridet i fremtiden kan blive udvidet

11 Kommissionen naxvner i den forbindelse i sin hvidvaskhandlingsplan fra maj 2020 direktiv om genopretning
og afvikling af nedlidende kreditinstitutter ("Bank Recovery and Resolution Directive” — BRRD), direktivet
om nationale indskydergarantiordninger ("Deposit Guarantee Schemes Directive” — DGSD), betalingstjene-
stedirektivet ("Payment Accounts Directive” — PAD) og kapitalkravsdirektivet ("Capital Requirements Regu-
lation” — CRD).

12 Et e-pengeinstitut er en virksomhed, der har tilladelse til at udstede e-penge eller udbyde andre betalingstje-
nester, jf. lov om betalinger i Danmark. Lov om betalinger gennemforer e-pengedirektivet (direktiv
2009/110/EF) og betalingstjenestedirektivet (Direktiv (EU) 2015/2366) I Danmark er det bedst kendte ek-
sempel pa et e-pengeinstitut MobilePay.
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til andre risikable forpligtede enheder. Kommissionen opfordres til — for at
styrke effektiviteten af hvidvasktiltag i den ikke-finansielle sektor — at over-
veje, om hvidvasktilsynsmyndigheden skal have en koordinerede og radgi-
vende rolle for andre typer af forpligtede enheder for at assistere nationale
hvidvasktilsynsmyndigheder og fremme tilsynskonvergens.

Ikke-finansielle sektor: Ridet opfordrer Kommissionen til at overveje
yderligere styrkelse af hvidvasktilsynet af den ikke-finansielle sektor, og sam-
tidig vaere sig bevidst om, at den ikke-finansielle sektor bestar af et bredt spek-
trum af professioner, hvor regler ikke er harmoniserede.”

Gradyvis tilgang til overtagelse af ansvarsomrade: Radet opfordrer Kom-
missionen til at foresld en gradvis tilgang til hvidvasktilsynsmyndighedens
givne ansvarsomrade. Myndigheden skal i forste omgang omfatte en relativt
begranset gruppe af hojrisiko forpligtede enheder, som gradvist udvides til
andre grupper af forpligtede enheder under dens ansvarsomrade ud fra en
risikobaseret tilgang, sa hvidvasktilsynsmyndigheden ikke overbebyrdes.
Specifikke kompetencer: Radet opfordrer Kommissionen til at give en
hvidvasktilsynsmyndighed kompetencer, hvormed den vil kunne udfere di-
rekte tilsyn. Kompetencer skal inkludere ret til generelle tilsynsinspektioner,
herunder anmodning om information, undersogelse af oplysninger, tilsyn pa
stedet (on-site) og udenfor (off-site), tilsynstiltag og administrative sanktio-
ner, under hensyn til udformningen af nationale systemer, samt befojelse til
at give direkte instruktioner til forpligtede enheder vedr. styrkede kundekend-
skabsprocedurer og hojrisikotransaktioner. Der skal etableres en proces for
juridisk kontrol med hvidvasktilsynsmyndighedens beslutninger for at sikre
legitimitet. Kommissionen opfordres til at give hvidvasktilsynsmyndigheden
de rette befojelser til at identificere sager, hvor indgriben er nodvendig.
Risikokriterier: Radet anmoder Kommissionen om at overveje risikokrite-
rier 1 vurderingen af hvidvaskrisici som grundlag for at beslutte, om en risi-
kobaseret tilgang mere effektivt kan udferes pa EU-niveau i stedet for natio-
nalt niveau. Kriterierne skal tage hojde for, at hvidvaskrisici ikke altid er pro-
portionale med storrelsen af enheder under tilsyn. Kriterierne er hvidvaskri-
sici fra forpligtede enheders forretningsmodel, sxrligt deres kundebase, pro-
dukter, formidlingskanaler og geografiske eksponeringer, hvor grenseover-
skridende aspekter overvejes, samt risici forbundet med nye metoder til for-
midling i den finansielle sektor, serligt udfordringer relateret til digitalisering.
De udvalgte forpligtede enheder under hvidvasktilsynsmyndighedens tilsyn
skal evalueres regelmassigt, eller nar der opstar ekstraordinzre og alvorlige
situationer, ogsa mhp. at kunne vurdere om et tilsynsansvar skal overfores
fra/til hvidvasktlsynsmyndigheden til/fra nationale myndigheder i overens-
stemmelse med udviklingen 1 risici.

Integration i eksisterende samarbejde: Ridet opfordrer Kommissionen til
at sikre, at en hvidvasktilsynsmyndighed integreres fuldt i eksisterende sam-

13 Andre typer af forpligtede enheder end finansielle virksomheder er fx revisorer, advokater og spillevirksom-

heder.
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arbejdsstrukturer mellem alle relevante myndigheder pa bade EU- og natio-
nalt niveau. Det omfatter fx nationale hvidvasktilsynsmyndigheder, finan-
sielle efterretningsenheder (FIUs), en stotte- og samarbejdsmekanisme for
F1Us, strafferetlige myndigheder samt andre relevante myndigheder, herun-
der bankunionens falles tilsyn ("Single Supervisory Mechanism” — SSM), de
europaiske finansielle tilsynsmyndigheder (ESA’er), den europaiske anklage-
myndighed (EPPO) og Europol. Hvidvasktilsynsmyndigheden bor i tilfzelde
af konflikter mellem myndigheder i hjemlande og i vertslande om udveksling
af information agere mzagler.

Struktur (governance): Radet opfordrer Kommissionen til at sikre en uaf-
haengig struktur for en hvidvasktilsynsmyndighed, herunder beslutningsstruk-
tur (governance).

Samle befojelser i én myndighed: Radet opfordrer Kommissionen til at
sikre, at hvis de ovennavnte befojelser overfores til en ny hvidvasktilsyns-
myndighed, samles alle befojelser vedrerende hvidvasktilsyn pa EU-niveau i
denne myndighed.

Konsekvensanalyse: Ridet opfordrer Kommissionen til at udarbejde en
grundig konsekvensanalyse med sarlig fokus pa egnethed, effektivitet, nzer-
hedsprincippet, proportionalitet og implikationer af at overfore tilsynsopga-
ver til enten en eksisterende myndighed eller en ny myndighed, herunder bud-
getmessige implikationer og implikationer for samarbejde med nationale
hvidvasktilsynsmyndigheder.

Andre aspekter vedr. samarbejde mellem hvidvasknzyndigheder

Stotte- og samarbejdsmekanisme for finansielle efterretningsenheder
(FIUs). Radet anmoder Kommissionen om at foresla etableringen af en
stotte- og samarbejdsmekanisme for FIUs. Udformningen bor athaenge af
dens funktioner og bygge pa de aktiviteter, som aktuelt udferes af EU’s FIU-
platform (etableret i regi af Europol).

Opgaver for FIU-mekanismen: Radet finder, at FIU-mekanismen sarligt
skal vaere en central kapacitet for at styrke fzlles analyser mellem FIUs, un-
derstotte FIUs risikobaserede tilgang, analysere EU-relevante risici samt
fremme samarbejde mellem FIUs og med andre EU-myndigheder. Kommis-
sionen opfordres til at sikre, at FIU-mekanismen har en beslutningsstruktur
(governance), som fuldt involverer FIUs og deres rolle, ansvar og uathengig-
hed.

Kompetencer: Riadet opfordrer Kommissionen til at foresla, at FIU-meka-
nismen tildeles kompetencer til at give anbefalinger og retningslinjer, fast-
legge procedurer og vedtage bindende standarder, efter behov, 1 samarbejde
med EU-landenes FIUs.

Databeskyttelse: Ridet opfordrer Kommissionen til at skabe klarhed og
sikre et hojt niveau af databeskyttelse 1 udveksling af information mellem
FIUs 1 EU-landene og med FIUs i tredjelande.
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o Tredjelande: Radet opfordrer Kommissionen til udfere hvidvaskrisikovur-
deringen af tredjelande pa en made, som sikrer hoj kvalitet, gennemsigtighed
og tillader parterne at blive hort, og under hensyn til arbejdet 1 FATF.

. Offentlige-private partnerskaber: Radet stotter Kommissionens intention
om at komme med retningslinjer vedr. informationsudveksling og deling af
data inden for rammerne af offentlige-private partnerskaber med deltagelse
af forpligtede enheder, nationale hvidvasktilsynsmyndigheder, strafferetlige
myndigheder og FIUs.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet ventes ikke at udtale sig om konklusionerne.

Europa-Parlamentet vedtog 19. september 2019 en beslutning om nye EU-tiltag til
bekempelse af hvidvask." Europa-Parlamentet stotter generelt nye tiltag.

5. Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Gzeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser

Konklusionerne har ikke 1 sig selv retsvirkning i forhold til dansk lov. Nye tiltag til
hvidvaskbekempelse kan athangig af udformning have konsekvenser for geldende
dansk ret. De vurderes narmere, nar konkrete forslag fremsattes, herunder ogsa
forslagets sammenhang med det danske retsforbehold.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser

Konklusionerne har ikke i sig selv statsfinansielle konsekvenser. Nye tiltag til hvid-
vaskbekempelse kan athaengig af udformning have statsfinansielle konsekvenser.
De vurderes naermere, nir konkrete forslag fremsettes, herunder pa baggrund af
konsekvensanalyser fra Kommissionen.

Samfundsokonomiske konsekvenser

Konklusionerne har ikke i sig selv samfundsekonomiske konsekvenser. Nye tiltag
til hvidvaskbekampelse kan athengig af udformning have samfundsekonomiske
konsekvenser. De vurderes nermere, nar konkrete forslag fremsattes, herunder pa
baggrund af konsekvensanalyser fra Kommissionen.

Tiltag til hvidvaskbekaempelse ma generelt forventes at have positive samfundseko-
nomiske konsekvenser, da de kan forebygge og bekampe kriminalitet og styrke til-
liden og robustheden af eksempelvis finansielle virksomheder.

14 Link til beslutning: https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2019-0022 EN.html.
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Erhvervsokonomiske konsekvenser

Konklusionerne har ikke i sig selv erhvervsekonomiske konsekvenser. Nye tiltag til
hvidvaskbekempelse kan athengig af udformning have erhvervsekonomiske kon-
sekvenser. De vurderes nermere, nar konkrete forslag fremsattes, herunder pa bag-
grund af konsekvensanalyser fra Kommissionen.

8. Horing
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

EU-landene ventes generelt at stotte konklusionerne om nye tiltag pa hvidvaskom-
radet. EU-landene har i forberedelsen af konklusionerne i et vist omfang udtrykt
forskellige onsker til, hvorledes et styrket samarbejde pa hvidvaskomradet konkret
indrettes, herunder en EU-tilsynsmyndighed, og i hvilket omfang man ber afvente
effekten af allerede vedtagne tiltag.

Tyskland, Frankrig, Italien, Spanien, Nederlandene og Letland har 1 en falles erkle-
ring medio november 2019 stottet, at der etableres en central tilsynsmyndighed pa
hvidvaskomradet for EU-landene, enten via en styrkelse af EBA eller en ny EU-
myndighed, samt at centrale dele af hvidvaskdirektivet andres til en forordning.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter udkastet til radskonklusioner, som generelt imodekommer dan-
ske prioriteter og ensker til videre arbejde, herunder arbejdet med en EU-hvidvask-
tilsynsmyndighed pa grundlag af mere harmoniserede EU-hvidvaskregler. Der tages
stilling til konkrete forslag, nar de fremszattes.

Regeringen har meget stort fokus pa at bekempe hvidvask og terrorfinansiering.
Det er afgorende, at der bliver sldet hardt ned ogsa over for disse typer kriminalitet.

En styrket indsats skal bade ske pa nationalt og EU-niveau i lyset af den ofte gren-
seoverskridende karakter af hvidvask og terrorfinansiering. Regeringen stotter ge-
nerelt nye EU-initiativer til en mere effektiv bekempelse af hvidvask og terrorfi-
nansiering, herunder et styrket samarbejde mellem relevante myndigheder pa tvars
af EU-lande. Det ligger i forlengelse af den seneste rackke af danske initiativer til at
bekempe hvidvask og terrorfinansiering.

Det er en prioritet for regeringen, at nye EU-initiativer pd hvidvaskomridet far den
tilteenkte merveerdi, generelt styrker indsatsen pa omradet og indeholder en klar an-
svarsfordeling og rolle til nationale myndigheder.

Regeringen stotter, at nye tiltag omfatter alle EU-lande, idet et tet EU-samarbejde
og en tat koordinering pa omradet er nodvendig for at opna en effektiv forebyg-
gelse og bekempelse af hvidvask og terrorfinansiering. Dette er sxrdeles vigtigt for
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at bekempe den bagvedliggende (ofte alvorlige) kriminalitet. Hvidvask og terrorfi-
nansiering udgor desuden en trussel mod tilliden til samt integriteten og stabiliteten
1 det finansielle system pa tvears af hele EU.

Regeringen er aben for skabe en mere ensartet regulering pa omradet for bekem-
pelse af hvidvask og terrorfinansiering ved at omdanne relevante dele af hvidvask-
direktivet til en forordning, hvor det kan give mervardi, idet det naturligvis generelt
ikke méd medfere lempeligere danske regler pa omradet. Det er generelt pa linje med
konklusionerne.

Regeringen ser positivt pd analyse og droftelse af en mulig EU-hvidvasktilsynsmyn-
dighed, som kan understotte og skabe mervardi ift. det eksisterende samarbejde og
allerede vedtagne og gennemforte initiativer pa omradet, herunder styrke samar-
bejde og koordination i den greenseoverskridende indsats mod hvidvask og terror-
finansiering.

En EU-hvidvasktilsynsmyndighed skal efter regeringens opfattelse udformes pa en
made, sa forslaget ikke vil vare omfattet af det danske retsforbehold.

Regeringen ser ogsa gerne, at EU understotter de finansielle virksomheders og an-
dre forpligtede enheders mulighed for i hej grad at anvende teknologi og dele rele-
vant viden med hinanden i forhold til deres hvidvaskforpligtelser, herunder gennem
fiernelse af eventuelle lovgivningsbarrierer herfor, for derved at effektivisere ind-
satsen pa omradet.

11. Tidligere forelaaggelser for Folketingets Europaudvalg
Samlenotat om konklusioner om strategiske prioriteter pa hvidvaskomradet er fo-
relagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 5. december 2019.

Samlenotat om Kommissionens handlingsplan pa hvidvaskomradet fra maj 2020 er
forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 19. maj 2020. Grund- og
narhedsnotat om handlingsplanen er oversendt 9. juni 2020.

Samlenotat om EU-liste over tredjelande fsva. rammerne for bekempelse af hvid-
vask og terrorfinansiering er forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECO-
FIN 10. oktober 2019. Notat om tredjelandelisten er oversendt til Folketingets Eu-
ropaudvalg 29. maj 2020.

Samlenotat om hvidvaskhandlingsplanen fra 2018 er forelagt Folketingets Euro-
paudvalg forud for ECOFIN 4. december 2018.
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Bilag 1: Kommissionens hvidvaskhandlingsplan, maj 2020 — den videre vej frem

Tabel 1

Kommissionenens hvidvaskhandlingsplan, maj 2020 — den videre vej frem

Tiltag

1. Sikre effektiv
eksisterende
hvidvaskomradet

implementering af
EU-lovgivning pa

2. Etablere harmoniserede EU-regler

("EU single rule book”) pa
hvidvaskomradet
3. Etablere en feelles EU-

tilsynsmyndighed pa hvidvaskomradet

4. Etablere en stotte- og
samarbejdsmekanisme for finansielle
efterretningsenheder (FIUs)

5. Gennemfere EU-lovgivhing om
strafferetlige sanktioner og
informationsudveksling

6. Styrke den internationale dimension
af EU’s rammer for
hvidvaskbekampelse

Instrument

Abningsskrivelser til EU-lande vedr. implementering
af hvidvaslovgivning

Analyse af anvendelse af 4. hvidvaskdirektiv

Arbejde pa forbundethed af registre for reelle ejere
af selskaber mv.

Landespecifkke anbefalinger vedr. hvidvask som led
i det europeeiske semester
Lovgivningsforslag der skal:

- Identificere omrader af reglerne der skal
omdannes fra et direktiv til en forordning (og
udgere reglerne sammen med et revideret

direktiv)

- Opstille nye omrader der skal reguleres pa EU-
niveau

- ldentificere omrader med behov for @ndring i
lyset af anden EU-lovgivning

Lovgivningsforslag
Lovgivningsforslag

Overfarsel til Kommissionen af teknisk handtering af
samarbejdsnetvaerket FIU.net

Etablere i regi af Europol europeeisk center for
kriminalitetsbekaempelse ("European Economic and
Financial Crimes Centre” — EFECC)

Retningslinjer om offentlige og private partnerskaber

Overvage EU-landenes transponering af EU-
lovgivning og implementering af strafferetlige
sanktioner og samarbejde om
kriminalitetsefterforskning

Muligheder for at styrke hjemlig og

greenseoverskridende informationsudveksling
mellem kompetente myndigheder

Revideret metode fra Kommissionen for at
identificere hgjrisikotredjelande vedr. hvidvask

Delegerede retsakter

Timing

Alle tiltag pagar

1. kvartal 2021

1. kvartal 2021

1. kvartal 2021
(lovforslag)

4. kvartal 2020
(FIU.net)

2. kvartal 2020
(EFECC)

1. kvartal 2021
(lovforslag)

1. kvartal 2021
(metode vedr.
tredjelande)

Delegerede
retsakter,
tentativt
planlagt til 2., 3.
og 4. kvartal
2020

Kilde: Kommissionens hvidvaskhandlingsplan af 7. maj 2020.
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Bilag 2: 4. og 5. hvidvaskdirektiv
Med 4. hvidvaskdirektiv har man:

o Gjort tilgangen til bekempelsen af hvidvask mere risikobaseret, dvs. at myn-
digheder og virksomheder prioriteter ressourcer og tilsyn, hvor risikoen for
hvidvask anses for at vaere storst.

o Formaliseret adgangen til, at man pa tvars af EU-landene udveksler oplys-
ninger og samarbejder om bekempelsen af hvidvask. Det kan fx ske gennem
oprettelse af sikaldte hvidvasktilsynskollegier for finansielle virksomheder.
Her kan bla. de nationale hvidvasktilsynsmyndigheder for finansielle virk-
somheder med aktiviteter i tre eller flere lande og EBA udveksle oplysninger
og dele erfaringer om den pagaldende virksomhed. Det er som udgangspunkt
frivilligt for hvidvasktilsynsmyndigheden i EU-landet, hvor virksomheden
har hovedszde, om man vil etablere et hvidvasktilsynskollegium.

. Etableret en forpligtelse til at udarbejde en EU-sortliste over hojrisikotred-
jelande, ligesom der bliver stillet krav om et nationalt register med oplysninger
om reelle ejere af selskaber.

Med 5. hvidvaskdirektiv styrkes hvidvaskreglerne pa folgende omrader:

. Udvidelse af hvidvaskreglerne til i hojere grad at omfatte forudbetalte (ano-
nyme) betalingskort.

. Udvidelse af hvidvaskreglerne til at omfatte udbydere af virtuelle valutaer
(fx Bitcoins) samt kunsthandlere.

. Minimumsharmonisering af skaerpede kundekendskabsprocedurer, som

banker mv. skal udfere over for kunder fra hojrisikojurisdiktioner.

o Krav om at EU-landene hver isxr skal have et register el. lign. over bank-
og betalingskonti og krav om at informationen i disse registre udveksles
med andre EU-lande.

. Styrkelse af EU-landenes nationale finansielle efterretningsmyndigheder
(FIU’er), herunder give dem mulighed for at hente informationer direkte fra
banker mv.

. Udveksling af information og offentlighed om reelle ejere af selskaber,

fonde (trusts) mv.

Radet og Europa-Parlamentet vedtog 4. hvidvaskdirektiv i 2015, hvor der var frist
for national implementering i midten af 2017. Der blev opniet enighed om 5. hvid-
vaskdirektiv 1 2018, som er tradt 1 kraft 10. januar 2020.
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Dagsordenspunkt 3: Radskonklusioner om den arlige strategi for
bzaeredygtig vaekst og revisionsrettens rapport
vedr. det europxiske semester

KOM(2020)575

1. Resume

ECOFIN skal behandle radskonklusioner vedr. Revisionsrettens rapport om det enropaiske se-
mester af 3. september 2020 og radskonkiusioner om Kommissionens strategi for baredygtig vakst
Jor 2021 af 17. september 2020. Radkonklusionerne vedtages i skriftlig procedure snarest.

Revisionsretten fremforer i sin rapport en vurdering af Kommissionens implementering af det enro-
paiske semester, samt en rekke anbefalinger pa baggrund heraf. Revisionsretten anbefaler over-
ordnet Kommissionen at styrke implementeringen af det europaiske semester, herunder bl.a. ved at
styrke overvdagningen af implementeringen af landespecifikke anbefalinger. 1 ridskonklusionerne
tilkendegives overordnet stotte til flere af budskaberne og anbefalingerne i revisionsrettens beretning.

Kommissionens strategi for baredygtig vekst for 2021, der blev offentliggiort 17. september, fast-
satter fire overordnede prioriteter for det okonomiske samarbeyde i 2021: 1) baredygtighed, 2)
produktivitet, 3) social retferdighed og 4) makrookonomisk stabilitet. Derudover foreslir Kom-
miissionen en rekke midlertidige justeringer af det europaiske semester i 2021 i strategien for
bearedygtig vakst mhp. at tilpasse det enropeiske semester til arbejdet med genopretningsfaciliteten.

I konkinsionerne ventes ECOFIN bl.a. at dele Kommissionens vurdering af prioriteterne for det
okonomiske samarbejde fastsat i strategien for baredygtig vakst, herunder at der er bebov for at
fremme de enropeiske okonomiers baredygtighed og omstillingen til klimanentralitet. Der ventes
desuden generel stotte til de midlertidige tilpasninger af det enropaiske semester i 2021.

Regeringen kan stotte radskonklusionerne om Revisionsrettens rapport vedy. det europaiske seme-
ster og radskonklusionerne om Kommissionens strategi for baredygtig vakst med det ventede ho-
vedindhold. Regeringen stotter generelt, at Kommissionen styrker sin implementering af det euro-
paiske semester og stotter det europaiske semesters fokus pa klimaindsatsen og beredygtighed.
Regeringen kan samtidig stotte de midlertidige justeringer af det enropaiske semester i 2021.

2. Baggrund

ECOFIN skal 4. november 2020 behandle ridskonklusioner om Revisionsrettens
rapport om det europziske semester af 3. september 2020 og Kommissionens arlige
strategi for baredygtig vakst for 2021 af 17. september 2020. Ridkonklusionerne
vedtages i skriftlig procedure snarest.

I revisionsrettens rapport vedr. det europaxiske semester undersoges det, om
Kommissionen pa effektiv vis har gennemfort de fastlagte procedurer under det
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europziske semester'”, herunder vha. vurderinger af efterlevelsen af Europa 2020-
mailene og udformningen og implementeringen af landespecifikke anbefalinger.

I rapporten vurderer Revisionsretten bl.a. folgende:

e Der er gjort markbare fremskridt med opfyldelsen af seks af Europa 2020-stra-
tegiens otte mal for 2020". Milene vedr. beskzftigelse, uddannelse (to mail),
energi (to mal) og klima er saledes opfyldt eller tet pa at vaere opfyldt. Der er
dog ikke gjort tilstrakkelige fremskridt ift. at na malene vedr. dels reduktion af
fattigdom og dels forskning og udvikling.

e I de landespecifikke anbefalinger opfordres der til vigtige strukturreformer.
Kommissionens flerdrige vurderinger viser, at EU-landene fra 2011 til 2018 har
implementeret 26 pct. af de landespecifikke anbefalinger fuldt ud eller i vasent-
lig grad og 44 pct. til en vis grad, mens der kun er gjort begransede fremskridt
eller ingen fremskridt med implementeringen af de resterende 30 pct. af anbe-
falingerne.

e Revisionsretten vurderer, at de landespecifikke anbefalinger generelt omhandler
de sporgsmail, der er fastlagt i Kommissionens landerapporter, samt priorite-
terne i den arlige strategi for baredygtig vakst (kendt som den arlige vakstun-
dersogelse frem til og med 2018) og i Radets overordnede okonomiske retnings-
linjer og beskzftigelsesretningslinjerne (Broad Economic Policy Guidelines og
Employment Guidelines). Revisionsretten vurderer endvidere, at de landespe-
cifikke anbefalinger er effektive til at identificere politikomrader, hvor EU-lan-
dene har udfordringer, men anbefavurlingerne mangler ofte en tilstrackkelig re-
degorelse for, hvorfor visse reformer bor prioriteres frem for andre.

e Revisionsretten finder, at Kommissionens landerapporter generelt fastlagger de
vasentligste risici og tjener som et godt grundlag for formuleringen af landespe-
cifikke anbefalinger.

e De nationale reformprogrammer giver et overblik over EU-landenes egne vur-
deringer af okonomiske udfordringer og risici og politiske tiltag, men i nogle
tilfaelde indeholder de ikke tilstraekkelige oplysninger om, hvilke prioriteter og
mal de beskrevne tiltag skal bidrage til at opfylde.

Revisionsretten anbefaler pa baggrund af ovenstiende vurdering Kommissionen at
styrke folgende:

1. Det europziske semesters fokus pa den sociale dimension og forskning.

2. Overvagningen af implementeringen af de landespecifikke anbefalinger.

3. Sammenhzngen mellem EU-midler og de landespecifikke anbefalinger.

15 Fastlagt i forordning (EU) nt. 1466/97.

16 De otte 2020-mal er som folger: 1) En beskeaftigelsesfrekvens pa mindst 75 pct. af befolkningen i aldersgrup-
pen 20 til 64 ar. 2) Arlige investeringer p4 mindst 3 pct. af BNP i forskning og udvikling. 3) Reduktion af
drivhusgasemissioner med mindst 20 pct. i forhold til 1990-niveauet eller med 30 pct., hvis betingelserne er til
stede. 4) Vedvarende energi skal udgere mindst 20 pct. af det endelige energiforbrug. 5) Energieffektiviteten
skal oges med 20 pct. malt i forhold til det forventede energiforbrug. 6) Andelen af unge, der forlader skolen
tidligt, skal reduceres til 10 pct. 7) Andelen af befolkningen i alderen 30 til 34 ar, der har en uddannelse pa
tertizert niveau, skal oges til mindst 40 pct. 8) Antallet af EU-borgere, der lever under de nationale fattigdoms-
graenser, skal reduceres med 25 pct. ift. antallet i 2008.
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4. Kvaliteten af formuleringen af de landespecifikke henstillinger.

5.

Vurderingerne af de nationale reformprogrammer.

Det europaiske semester indledes hvert ar med offentliggorelsen af Kommissio-
nens arlige strategi for baredygtig vakst (ASGS) iret forinden. Kommissionens
arlige strategi for beeredygtig vakst for 2021 blev offentliggjort 17. september 2020
og dermed tidligere end normalt (ASGS’en offentliggores normalt i november), da
Kommissionen med strategien for 2021 bl.a. ensker at tage hojde for arbejdet med
genopretningsfaciliteten og landenes genopretningsplaner.

I ASGS’en for 2021 har Kommissionen valgt at fastholde prioriteterne fra 2020 for
det okonomiske samarbejde 1 2021. Kommissionen fastlaegger siledes folgende pri-
oriteter for det skonomiske samarbejde 1 2021:

Bxredygtighed:

Kommissionen fremhaver, at genopretningen efter COVID-19-krisen giver
mulighed for at accelerere overgangen til klimaneutralitet 1 2050. EU-landenes
genopretningsplaner skal understotte DER-aftalen om et klimamal pa 30 pct.
for den flerdrige finansielle ramme og genopretningsinstrumentet, malet om kli-
maneutralitet 1 2050 og et kommende styrket reduktionsmal for 2030. Kommis-
sionen opfordrer generelt EU-landene til at gennemfore tiltag inden for bl.a.
vedvarende energi, beredygtig transport, cirkuler okonomi og biodiversitet.

Produktivitet og digitalisering:

Kommissionen opfordrer ogsa til at benytte genopretningen til at fremme den
digitale omstilling i EU's okonomier. Kommissionen fremhzaver bl.a. reformer
og investeringer, der kan fremme den digitale infrastruktur og digitale feerdighe-
der samt styrke de europaiske sektorer inden for bl.a. kunstig intelligens og cy-
bersikkerhed mhp. at styrke produktivitet og EU's konkurrenceevne pa lengere
sigt.

Social retferdighed:

Kommissionen understreger, at genopretningen og den gronne og digitale om-
stilling skal vare inklusiv, og bidrage til at styrke den sociale samhorighed og
social retferdighed. Genopretningsfaciliteten skal bl.a. bidrage til at handtere
strukturelle, sociale udfordringer, som er blevet forsterket af COVID-19-kri-
sen.

Makrogkonomisk stabilitet:

Kommissionen fremhaver, at der fortsat er behov for malrettede og midlerti-
dige ekspansive finanspolitiske tiltag i 2021, under samtidig hensyntagen til den
finanspolitiske holdbarhed pa mellemlang sigt. I takt med at de ekonomiske
omstendigheder tillader det, skal landene have mere fokus pa at sikre sundere
og mere holdbare offentlige finanser. Det finanspolitiske raiderum i landene bor
genopbygges over tid for at vare forberedt pa fremtidige kriser. (Jget kvalitet 1
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de offentlige finanser (f.eks. sikring af en passende, effektiv og malrettet sam-
mensatning af indtaegter og udgifter) vil ogsa bidrage til vakst, digitalisering og
omstilling til klimaneutralitet. Herudover skal der tages passende tiltag, der sik-
rer en holdbar udvikling i private husholdningers og virksomheders gald.

I Kommissionens strategi for baredygtig vakst forslas bl.a. felgende midlertidige
tilpasninger af det europziske semester i 2021:

Genopretningsplanerne under genopretningsfaciliteten vil 1 2021 vare landenes
primzre planer til EU om okonomisk-politiske tiltag. Kommissionens opfor-
drer EU-landene til at offentliggore genopretningsplanerne i samme dokument
som deres nationale reformprogrammer.

Kommissionens vurderinger af genopretningsplanerne erstatter 1 2021 Kom-
missionens /landerapporter. Kommissionen vil fortsat offentliggore dybdegiende
analyser for lande med risici for makroskonomiske ubalancer. De dybdegiende
analyser offentliggores sammen med Kommissionens vurderinger af landenes
Stabilitets- og Konvergensprogrammer, som EU-landene skal offentliggore in-
den udgangen af april.

Kommissionen fremlaegger ikke udkast til landespecifikke anbefalinger i 2021
for de lande, som vzlger at indsende genopretningsplaner, men vil fremlagge
en form for anbefaling vedr. landenes finanspolitik.

3. Formal og indhold
ECOFIN skal pa modet 4. november behandle konklusioner om revisionsrettens
rapport om det europaiske semester og konklusioner om Kommissionens strategi

for baredygtig vakst for 2021. Radkonklusionerne vedtages i skriftlig procedure

snarest.

Radskonklusioner vedr. Revisionsrettens rapport om det europaiske semester
Der ventes i radskonklusionerne om revisionsrettens rapport lagt vagt pa folgende:

1.

Radet bifalder den Europaiske Revisionsrets rapport vedr. det europaiske se-
mester.

Radet understreger, at det europziske semester udger en essentiel ramme for
koordinering af ekonomisk politik. Radet bifalder, at rapporten finder, at stra-
tegien for baredygtig vaeekst for 2020 medforte et oget fokus pa bzredygtig
vakst, herunder verdensmalene og den europziske gronne pagt. Radet under-
steger vigticheden af en effektiv digital og gron omstilling. Radet understreger,
at koordineringen af okonomisk politik har vist sig vigtig under den nuvaerende
pandemi, og at koordineringen er altafgorende for at sikre en hurtig genopret-
ning, styrke den okonomiske og sociale robusthed, styrke bzredygtiched og
sikre et velfungerende indre marked.

Radet understreger, at rapporten hjzlper med at evaluere det europziske seme-
ster og identificere mulige forbedringer.

Radet bifalder rapportens tilgang, hvor fremskridtene med Europa 2020-malene
og formuleringen, implementeringen og overvagningen af landespecifikke an-
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befalinger evalueres. Radet finder, at rapporten komplementerer Revisionsret-
tens tidligere rapporter vedr. Stabilitets- og Vakstpagten og samarbejdet om
makrookonomiske ubalancer'’. Ridet henviser i den forbindelse til de respek-
tive ridskonklusioner om de to rapporter'®.

5. Radet understreger, at rapporten blev udarbejdet for udbruddet af COVID-19,
og at rapporten saledes ikke tager hojde for pandemien. Radet finder, at rappor-
tens budskaber generelt fortsat er relevante i den @ndrede skonomiske og poli-
tiske kontekst.

6. Radet noterer sig, at rapporten fremhzaver, at seks ud af de otte Europa 2020-
mal sandsynligvis vil blive efterlevet, mens malene for dels reduktion af fattig-
dom og dels forskning og udvikling ikke ventes efterlevet. Eftetlevelse af forsk-
nings- og udviklingsmalet forbliver vigtigt for at forbedre produktiviteten og
den globale konkurrenceevne. Indsatsen med at reducere fattigdom og social
eksklusion forbliver relevant i lyset af den nuvarende krise og behovet for at
forbedre EU-landenes okonomiske og sociale modstandsdygtighed.

7. Radet er enig i rapportens budskab om, at implementeringen af landespecifikke
anbefalinger har varet utilstrackkelig og bor forbedres. Radet finder, at der er
behov for lobende overvagning af anbefalingernes implementering. Radet un-
derstreger, at det er nedvendigt, at EU-landene foler ejerskab til anbefalingerne
for at styrke reformimplementeringen. Radet opfordrer til oget gennemsigtig-
hed og dialog mellem Kommissionen og EU-landene mhp. at identificere de
vasentligste reform- og investeringsudfordringer.

8. Radet noterer sig rapportens vurdering af, at de nationale reformprogrammer
ikke altid giver en tilstrackkelig beskrivelse af indholdet i nationale tiltag. Radet
understreger, at de nationale reformprogrammer er et nationalt politisk varktey,
der forberedes i konsultation med nationale interessenter og tilpasses nationale
behov. Radet anerkender, at der som led 1 den lebende dialog med Kommissi-
onen og 1 forbindelse med den multilaterale overvagning kan gives mere infor-
mation om nodvendigt. Radet understreger, at flere retningslinjer og mere
stromlining af programmerne vil forbedre gennemsigtigheden og sammenlighe-
den af de nationale reformprogrammer samt reducere de nationale myndighe-
ders administrative byrder.

9. Radet finder, at der er plads til i hojere grad at benytte tilgaengelig EU-finansie-
ring til at understotte reformimplementering. Radet fremhaver, at genopret-
ningsfaciliteten kan fremme reformer -og investeringer.

10. I'lighed med revisionsrettens rapport opfordrer Ridet Kommissionen til fortsat
at forklare rationalet bag de konkrete reform- og investeringsprioriteter i de lan-
despecifikke anbefalinger. Radet understreger behovet for at fastsxtte klare
overordnede malsztninger for den ekonomiske politik for ogsa at ege sammen-
ligneligheden og muligheden for at evaluere de enkelte delmal under det euro-

17 Revisionsrettens rapport vedr. proceduren for makroskonomiske ubalancer af 23. januar 2018 og Revisions-
rettens rapport vedr. Stabilitets- og Vakstpagten af 12. juli 2018.

18 Radets konklusioner af 13. marts 2018 vedr. Revisionsrettes rapport vedr. proceduren for makrookonomiske
ubalancer og Radets konklusioner af 4. december 2018 vedr. Revisionsrettens rapport vedr. Stabilitets- og
Vzxkstpagten.
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11.

12.

paiske semester. Radet understreger, at de landespecifikke anbefalinger skal for-
muleres, sa landene har fleksibilitet ift., hvordan de valger at adressere anbefa-
lingerne.

Radet noterer sig, at flere strukturreformer, herunder pensionsreformer og skat-
tereformer, er komplekse og tager flere ar at gennemfore. Radet opfordrer der-
for til, at de landespecifikke anbefalinger fokuserer pa udfordringer pa mellem-
lang sigt, alt imens der fastholdes momentum i reformimplementeringen vha.
lobende overvigning.

Radet anerkender, at det europziske semester for 2021 tilpasses genopretnings-
faciliteten, hvilket midlertidigt 2ndrer det europaxiske semester sammenlignet
med de processer for det europaiske semester, som Revisionsretten har evalu-
eret. Radet opfordrer til at bruge genopretningsfaciliteten til at styrke reform-
implementeringen og sikre en effektiv og sammenhangende koordinering af
politiktiltag omfattet af det europaiske semester.

Rddskonklusioner om strategien for baredygtig vakst for 2021
ECOFIN ventes som opfelgning pa Kommissionens strategi for baredygtig vakst
for 2021 at vedtage radskonklusioner, der legger vagt pa folgende:

1.

Radet erklerer sig enig i, at det i lyset af den pludselige og dybe recession forsa-
get af COVID-19-pandemien er serdeles vigtigt at beskytte EU’s borgere, deres
helbred og deres arbejdspladser.

Ridet noterer sig den tidlige publikation af den arlig strategi for bzredygtig
vakst for 2021, der fastlar at genopretningsfaciliteten er afgorende for at sikre
en hurtig genopretning og modstandsdygtige okonomier 1 EU vha. investeringer
og reformer. Radet understreger, at der skal opnas enighed om faciliteten, og at
den skal implementeres uden forsinkelser.

Radet bifalder, at faciliteten tager udgangspunk i EU’s mal om at opna konkur-
rencedygtig baredygtighed og samhorighed pa linje med den europaiske gronne
pagt. Radet erklerer sig enig i at fastholde de fire prioriteter i strategien for bze-
redygtig vakst: makrookonomisk stabilitet, baredygtighed, produktivitet og ret-
ferdighed. Prioriteterne vil vere de vejledende principper for EU-landenes gen-
opretningsplaner. Radet understreger, at et velfungerende indre marked er es-
sentielt for at sikre en hurtig genopretning, retferdig konkurrence, velfunge-
rende graenseoverskridende vaerdikader, fri bevagelse af arbejdstagere og varer
samt for at forbedre de socialokonomiske betingelser. Radet understreger, at
indsatsen med at adressere udfordringerne vedr. klima og miljo kan bidrage til
at omstille de europaxiske okonomier pa baredygtig vis. Radet understreger, at
genopretningsplanerne skal vare i overensstemmelse med reguleringen vedr.
genopretningsfaciliteten.
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4. Ridet noterer sig flagskibsinitiativerne'” prasenteret i den arlige strategi for ba-
redygtig vakst for 2021, der reflekterer udfordringer, der kan adresseres med
koordinerede investeringer og reformer. Radet opfordrer til at EU-landene gen-
nemforer reformer og investeringer, der adresserer nationale strukturelle udfor-
dringer, herunder udfordringerne reflekteret i de landespecifikke anbefalinger
for 2019 og 2020, samt fremmer langsigtet, bxredygtig og inklusiv vaekst og
robusthed. Reformerne og investeringerne kan ogsa tage hensyn til flagskibsini-
tiativerne forsliet af Kommissionen.

5. Radet anderkender, at det er nedvendigt med midlertidige tilpasninger af det
europaiske semester for at sikre en effektiv implementering af genopretnings-
planerne. Ridet noterer sig Kommissionens intention om at erstatte det euro-
pziske semesters landerapporter for 2021 med analytiske dokumenter, der eva-
luerer EU-landenes indsendte genopretningsplaner. Radet understreger vigtig-
heden af at fastholde horisontale dreftelser under det europziske semester 1 re-
levante komiteer. Radet opfordrer EU-landene til at indsende nationale reform-
programmer og deres genopretningsplaner i et enkelt integreret dokument.

6. Radet noterer sig, at Kommissionen ikke vil foresla de normale landespecifikke
anbefalinger 1 2021 til de EU-lande, der indsender genopretningsplaner. Radet
understreger vigtigheden af at fortsette den multilaterale overvagning af EU-
landene pa trods af justeringerne af det europaiske semester for 2021. Radet
fremhzaver, at overvagningen og de horisontale droftelser af bl.a. strukturpolitik
bor forsatte, alt imens der sikres en effektiv proces for handteringen af landenes
genopretningsplaner. Radet opfordrer til at vende tilbage til de normale proce-
durer under det europaiske semester s hurtigt som muligt.

7. Radet opfordrer Kommissionen til at tilpasse de etablerede processer under det
europaiske semester, si de understotter en effektiv implementering af genop-
retningsplanerne. Radet opfordrer EU-landene til at etablere passende nationale
rammer til handtering af genopretningsplanerne.

8. Radet er enig i, at EU landene skal gennemfore malrettede og midlertidige ek-
spansive finanspolitiske tiltag i 2021, under samtidig hensyntagen til den finans-
politiske holdbarhed pa mellemlang sigt samt behovet for at fremme investerin-
ger. Radet finder, at tiltagene mhp. at understotte genopretningen og timingen
af tiltagene bor variere EU-landene imellem afhengig af de landespecifikke og
sektorbestemte behov, der folger af udviklingen i pandemien.

9. Radet noterer sig Kommissionens intention om at fremsatte forslag om lande-
specifikke anbefalinger vedr. finanspolitikken 1 2021. Radet finder det vigtigt, at
man reflekterer over de finanspolitiske prioriter og retningsliner fremadrettet.
Raidet understreger, at landene i deres finanspolitik skal tage hojde for den hoje

191 strategien for baredygtig vakst oplister Kommissionen en rakke flagskibsinitiativer, som EU-landene opfor-
dres til at afspejle i deres genopretningsplaner. Flagskibsinitiativerne er folgende: 1) Ny energi: Udvikling og
intensiveret brug af baredygtige energikilder. 2) Renovering: Renovering af offentlige og private bygninger
mhp. at fremme energi- og ressourceeffektivitet. 3) Adgang til opladning og nyt brandstof: Fremme af
bzredygtig transport, herunder vha. bedre adgang til opladning af elbiler og optankning af brintbiler. 4) Bedre
forbindelse: Fremme af adgangen til hojhastighedsinternet. 5) Modernisering: Oget digitalisering af offentlige
serviceydelser og offentlig administration. 6) Opskalering: Udvikling og fremme af energieffektive computer-
processorer og kapacitet til hindtering af data. 7) Uddannelse og bedre ferdigheder: Oget efteruddannelse,
treening og opkvalificering af arbejdsstyrken.
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usikkerhed om udviklingen af COVID-19-pandemien og dens skonomiske og
sociale konsekvenser.

10. Radet anerkender, at det store okonomiske tilbageslag forarsaget af COVID-
19-krisen med stor sandsynlighed vil forvarre nogle eksisterende makrookono-
miske ubalancer og kan forarsage risici for nye ubalancer, herunder sarligt som
folge af stigende privat og offentlig gzld, hvilket ogsa kan pavirke den finansielle
sektor. Radet er enig i behovet for en forsat omfattende overvigning af EU-
landenes okonomier for at sikre rettidig identifikation og handtering af udfor-
dringer. Radet bifalder Kommissionens intention om at publicere varslingsrap-
porten og forsztte overvagningen af makrogkonomiske ubalancer, herunder
vha. af offentliggorelsen af dybdegaende analyser i 2021 for EU-lande med fare
for ubalancer.

11. Radet opfordrer til at gore mest mulig brug af genopretningsfaciliteten og im-
plementere produktive investeringer og strukturelle reformer pa linje med prio-
riteterne 1 EU for at styrke okonomiernes modstandsdygtighed og styrke vakst-
potentialet.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal ikke hores.

5. Neerhedsprincippet
Sporgsmalet om narhedsprincippet er ikke relevant.

6. Gaeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser
Ikke relevant.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser

Radskonklusionerne om revisionsrettens rapport vedr. det europziske semester og
den arlige strategi for beredygtig vakst for 2021 har ikke i sig selv statsfinansielle
konsekvenser.

Samfunds- og erbvervsokonomiske konsekvenser

Radskonklusionerne om revisionsrettens rapport og den arlige strategi for baredyg-
tig vaekst for 2021 har ikke i sig selv samfundsekonomiske eller erhvervsekonomi-
ske konsekvenser.

Det makrogkonomiske samarbejde og overvagning under det europaxiske semester,
vil kunne have positive samfundsekonomiske og erhvervsekonomiske konsekven-
set, 1 det omfang det bidrager til at understotte bzredygtig vaekst og beskaftigelse i
EU-landene.

8. Horing
Sagen har ikke veret i ekstern horing.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landenes ventes generelt at stotte radskonklusionerne med det ventede hoved-
indhold.

10. Regeringens generelle holdning
Man kan fra dansk side stotte ridskonklusionerne med det ventede hovedindhold.

Regeringen kan tage Revisionsrettens rapport vedr. det europaiske semester til ef-
terretning og er positiv over for revisionsrettens generelle anbefaling om at styrke
implementeringen af det europaiske semester.

Regeringen er generelt tilfreds med prioriteterne i Kommissionens strategi for bee-
redygtig vaekst for 2021 og ser derfor positivt pa radskonklusionernes opbakning til
prioriteterne i strategien. Regeringen legger stor vagt pa, at det skonomiske sam-
arbejde 1 EU tager hojde for og bidrager bedst muligt til at lose klimaudfordringerne.
Regeringen stotter derfor Kommissionens fokus pa baredygtigched og omstillingen
til klimaneutralitet i strategien for baredygtig vakst.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Folketingets Europaudvalg er ikke tidligere blevet orienteret om radskonklusio-
nerne vedr. revisionsrettens rapport om det europaxiske semester og radskonklusi-
onerne vedr. Kommissionens strategi for baredygtig vaekst for 2021.

Folketingets Europaudvalg blev orienteret om Kommissionens strategi for bare-
dygtig vackst for 2021 forud for ECOFIN 6. oktober 2021.
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Dagsordenspunkt 4: Opfelgning pa IMF- og G20-mgderne 14.-16.
oktober 2020 og orientering om udvikling i den
internationale droftelse af beskatning

KOM-dokument foreligger ikke.

1. Resume

Kommissionen og det tyske EU-formandskab ventes at afrapportere fra IMF- og G20-moderne
Jfor finansministre og centralbankchefer, som blev afholdt i forbindelse med IMFs og 1V erdensban-
kens drsmoder 12.-16. oktober 2020. Der er blevet offentliggjort skriftlige kommunikéer fra
IMF-moderne samt fra G20-modet. Kommunikéerne er bl.a. praget af den okonomiske situation
7 lyset af COVID-19 - som er forbedret ift. tidligere, men som fortsat er meget usikker - samt af
behovet for okonomisk-politiske tiltag ift. at stotte den okonomiske genopretning. Endvidere lagges
veegt pa at finde en global konsensuslosning pa beskatning af den digitale okonomi medio 2021.

2. Baggrund

ECOFIN fastlagde pa medet 6. oktober 2020 en falles EU-holdning (Terms of
Reference) til G20-modet for finansministre og centralbankchefer 14. oktober 2020
og EU’s falles skriftlige erklaring (statement) til modet 1 IME’s ministerkomité
(IMFC) 15.-16. oktober 2020. Den falles EU-linje til IMFC- og G20-mederne lagde
bla. vegt pad, at hurtige og omfattende finans- og pengepolitiske tiltag har varet
med til at begranse faldet i den globale skonomiske aktivitet, at de gronne og digi-
tale muligheder bor udnyttes ifm. genopretningen samt, at der bor findes globale
losninger pa beskatning af den digitale okonomi. Der henvises til samlenotat vedr.
ECOFIN 6. oktober 2020, der blev oversendt til Europaudvalget 23. september
2020.

3. Formal og indhold

ECOFIN ventes pa baggrund af en afrapportering fra Kommissionen og det tyske
EU-formandskab at drofte udfaldet af IMF- og G20-mederne for finansministre
og centralbankchefer, der blev atholdt i forbindelse med IMF’s og Verdensbankens
arsmoder 12.-16. oktober 2020.

IMFC

Droftelserne i IMFC fokuserede pa den globale skonomi og de aktuelle gkono-
misk-politiske udfordringer for IMF-landene. Centralt for droftelserne var den fort-
satte handtering af COVID-19-krisen med seztligt fokus pa de okonomiske og fi-
nansielle aspekter, herunder den skonomiske genopretning.

Den globale okonomi

Ifolge IMFC-kommunikéet af 15. oktober 2020 er der i IMFC enighed om, at en
begyndende global skonomisk genopretning er undervejs, understottet af ekstraor-
dinzre okonomisk-politiske tiltag. Genopretningen er dog kun gradvis og ujavn
samt forbundet med stor usikkerhed. Krisen kan risikere at satte varige spor i den
globale okonomi, herunder i form af svakket produktivitetsvakst, oget offentlig og
privat gzld, finansielle svagheder samt oget fattigdom og ulighed.
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Politiske prioriteter

En global gkonomisk genopretning krever en losning pa de sundhedsmassige ud-
fordringer, herunder via internationalt samarbejde om bl.a. behandlinger og vacci-
ner, der sikrer ligelig adgang pa tvears af lande. I takt med at krisen aftager, vil lan-
dene gradvist skifte fokus fra brede stotteordninger mv. til mere malrettede finans-
politiske tiltag. Samtidig skal der sikres holdbare offentlige finanser, og den ned-
vendige omstilling af skonomien (fx gron omstilling) skal understottes. Pengepoli-
tikken ber forblive lempelig. Kommunikéet stotter ogsa en styrket indsats for at
opna en hgj, baredygtig, balanceret og inklusiv vaekst. Her vurderes fri og fair han-
del vigtig for at sikre vakst og jobskabelse.

Kommunikéet stotter forlengelse af det falles G20-Parisklub gzldshenstandsiniti-
ativ (Debt Service Suspension Initiative, DSST). Kommunikéet stotter ogsa landenes
indsats for at reducere gzldssarbarheder, oge galdstransparens og galdsforvalt-
ningskapacitet samt forbedre rammerne for galdsrestrukturering.

IMF’s arbejde

Kommunikéet stotter IME’s tiltag for at hjxlpe lande med at handtere krisen igen-
nem radgivning, teknisk bistand og krisestotte. Kommunikéet stotter ogsa, at IMF
udnytter sine eksisterende laneinstrumenter fuldt ud samt, hvis nedvendigt, under-
soger behovet for yderligere instrumenter. Kommunikéet stotter fortsat, at IMF
fokuserer pa krisehandteringen samtidig med, at IMF ogsd understotter adressering
af langsigtede udfordringer, herunder ift. klima og digitalisering.

Kommunikéet stotter ogsa et stzerkt, kvotebaseret™ og velfinansieret IMF i centrum
for det globale finansielle sikkerhedsnet. Man stotter herunder fremskridt i imple-
menteringen af aftalen om IMF-ressourcer af oktober 2019, der indebarer en for-
dobling af IMF's stiende kreditfacilitet (INAB) og en ny runde af IMF's midlertidige
bilaterale linefacilitet efter 2020.

G20 for finansministre og centralbanfkchefer

Modet mellem finansministrene og centralbankcheferne fra G20-landene havde 1
hoj grad de samme temaer som IMFC. Det offentliggjorte kommuniké fra G20-
modet af 14. oktober 2020 legger iser vaegt pa folgende:

Den globale okonomi

Den globale okonomi oplever et kraftigt tilbageslag i 2020 pga. COVID-19. De
okonomiske udsigter er dog mindre negative end tidligere, og der er tegn pa en
begyndende global okonomisk genopretning, i takt med at ekonomierne gradvist

20 Initiativ til at lette gzeldsbetalingsbyrden for lavindkomstlande ifm. COVID-19-pandemien.

21 IMF’s generelle ressourcer til finansiering af udlan til kriseramte lande bestér af dels de permanente kvote-
ressourcer, dels lante ressourcer via den staende kreditfacilitet ” New Arrangements to Borron”” (NAB), dels mid-
lertidige bilaterale laneaftaler. Ressourcerne blev udvidet betragteligt i lyset af finanskrisen. IMF-landenes faste
IMF-bidrag opgores i kvoter. Kvote-fordelingen reflekteres ogsé i vaegtningen et lands stemmer i IMF.
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genabner. Dette understottes af omfattende politiske tiltag. Genopretningen er dog
yjaevn og forbundet med stor usikkerhed.

Politiske prioriteter

Kommunikéet legger vaegt pa, at G20 vil gore brug af alle tilgaengelige tiltag for
understotte genopretningen. G20 understreger det presserende behov for fa virus-
spredningen under kontrol, hvilket er essentielt for den skonomiske genopretning,.
I lyset af at landene er i forskellige stadier af krisen, har man opdateret G20's CO-
VID-19-handlingsplan vedr. samarbejde om understottelse af den globale skonomi
og om sundhedsmassige tiltag (se bilag 7).

G20 forpligter sig fortsat til at implementere det falles G20-Parisklub galdshen-
standsinitiativ (DSSI), der giver fattige lande mulighed for at suspendere gzldbeta-
lingsbyrden til udgangen af 2020. G20 er enige om en 6 maneders forlengelse af
DSSI samt senere at undersege behovet for en yderligere forlengelse. G20 tilskyn-
der til, at bade offentlige og private kreditorer deltager 1 DSSI.

Kommunikéet legger ogsa vaegt pa at fortsatte samarbejdet for et globalt fair, bae-
redygtigt og moderne internationalt skattesystem, og anerkender at pandemien har
pavirket arbejdet med at adressere udfordringerne med beskatning af den digitale
okonomi. Man legger vagt pa at finde en global konsensuslosning pa beskatning af
den digitale okonomi medio 2021, og hilser implementering af internationale stan-
darder vedr. transparens pa skatteomradet velkommen.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet udtaler sig ikke i sagen.

5. Naerhedsprincippet
Sporgsmalet om narhedsprincippet er ikke relevant.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser
Ikke relevant.

7. @konomiske konsekvenser
Sagen har ikke i sig selv statsfinansielle, samfundsekonomiske eller erhvervsekono-
miske konsekvenser.

Overordnet ventes IMF- og G20-arbejdet som helhed at have positive samfunds-
okonomiske konsekvenser i det omfang det understotter global okonomisk vakst
og beskaftigelse samt finansiel og okonomisk stabilitet.

8. Horing
Sagen har ikke vaeret i ekstern horing.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
Landene ventes generelt at tage Kommissionens og EU-formandskabets afrappor-
tering til efterretning.

10. Regeringens generelle holdning
Regeringen vil tage Kommissionens og EU-formandskabets afrapportering fra
IMF- og G20-mederne til efterretning.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Sagen vedr. ECOFIN’s forberedelse af IMF- og G20-mederne for finansministre
og centralbankchefer 14.-16. oktober 2020 blev forelagt Europaudvalget til orien-
tering 1. oktober 2020 forud for radsmedet (ECOFIN) 6. oktober 2020. Der hen-

vises til samlenotatet, som blev oversendt til Europaudvalget 23. september 2020.
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Bilag 1: G20's handlingsplan af oktober 2020 for at understotte den globale
okonomi under COVID-19-pandemien

Sojle 1: Sundbedsmassige tiltag

G20 forpligter sig til at investere i effektive sundhedsmaessige tiltag, der kan bringe
pandemien under kontrol, og derved minimere de sociogkonomiske konsekvenser.
G20 stotter globalt samarbejde om vaccineudvikling, -produktion og -distribuering.

Sojle 2: Okonomiske og finansielle tiltag

G20 er forpligtet til fortsat at gore alt hvad der kraves for at stotte den globale
okonomiske stabilitet vha. okonomisk-politiske og reguleringsmaessige tiltag. G20
vil samtidigt opretholde sunde offentlige finanser pa langt sigt, prisstabilitet og fi-
nansiel stabilitet.

Sojle 3: Hoj, baredygtig, balanceret og inklusiv vakst

G20 forpligter sig til at stotte en inklusiv genopretning samt minimere de varige
effekter af pandemien pa den okonomiske vakst. G20 erkender behovet for at give
plads til strukturel omstilling af skonomien og behov for produktivitetsfremmende
tiltag for at understotte opsvinget. Man vil udnytte genopretningen som en mulig-
hed for bl.a. at fremme gron og digital omstilling. G20 understreger, at COVID-19-
krisetiltagene bor vaere malrettede, forholdsmassige, transparente, midlertidige og
inklusive, samt at tiltagene ikke mé skabe unedvendige handelsbarrierer. G20 for-
pligter sig til at folge principperne for COVID-19-tiltag inden for det finansielle
omrade sat af G20's Financial Stability Board (FSB), herunder at finansielle refor-
mer ikke tilbagerulles. Endvidere vil G20 styrke indsatsen for infrastrukturinveste-
ringer mhp. at fremme produktivitet, vaekst og jobskabelse.

Sojle 4: International stotte ti/ lande i nod

G20 ser positivt pa de gennemforte tiltag mhp. at hjzlpe nedlidende lande, herun-
der krisestotte fra IMF, Verdensbanken og regionale udviklingsbanker. G20 er
enige om yderligere tiltag og om gradvist overga til en mere langsigtet tilgang til
stotten af de nodlidende lande. G20 er enige om at udvide gxldshenstandsinitiativet,
DSSI, med 6 maneder. Endvidere er man principielt enige om en falles ramme for
gxldslempelse. Man opfordrer IMF til at analysere finansieringsbehov i lavind-
komstlande de kommende ar og undersoge muligheden for yderligere instrumenter.
Verdensbanken opfodres til at opskalere sit arbejde og anvende sine instrumenter
til ogsd at mobilisere privat finansiering til lavindkomstlande.

Sojle 5: Erfaringer

G20 forpligter sig til at evaluere og lere af de okonomiske og finansielle konsekven-
ser af COVID-19 samt af de politiske modsvar mhp. at overveje om erfaringerne
kan integreres i fremtidige politikanbefalinger.
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Dagsordenspunkt 5: Radskonklusioner vedr. EU-statistikken

KOM-dokument foreligger ikke

1. Resume

ECOFIN ventes at behandle de arlige radskonklusioner om EU-statistik. Udkastet il konklu-
sionerne folger op pa prioriteterne i radskonklusionerne fra november 2019, herunder sarligt den
Okonomiske og Finansielle Komités (EFC) statusrapport vedr. informationsbehov i QMU ‘en.
Udkastet il konkiusionerne redegor for de seneste fremskridt vedr. opfyldelse af informationsbehov
i OMU en, statistikker for uforboldsmassigt store underskud, overvagning af makrookonomiske
ubalancer og strukturelle statistikker. Konklusionerne tager derndover hensyn til den nuvearende
Kommissions dagsorden for 2019-2024 og de statistiske behov, der er opstaet som folge af den
ekstraordinere situation ¢ 2020 med COV'ID-19. Rédkonklusionerne vedtages i skriftlig proce-
dure snarest.

2. Baggrund

Den finansielle, oskonomiske og teknologiske udvikling samt stigende krav til stati-
stikker har i de senere ar faet Kommissionen til at ivaerksxtte en rakke tiltag, som
har til formal at skabe mere pélidelige statistikker. Retvisende og palidelige statistik-
ker er en forudsatning for landenes styring af deres okonomiske politik samt et
velfungerende okonomisk-politisk samarbejde mellem landene.

Radet foretager arligt en opfelgning pa arbejdet med den europwziske statistik og
vedtager konklusioner, som dels bestar af en opfelgning pa tidligere udstukne pri-
oriteringer for arbejdet, dels af prioriteringer for det videre arbejde.

3. Formal og indhold
Det forelobige udkast til dette drs radskonklusioner om EU-statistik vedrorer over-
ordnet:

(1) Den officielle statistiks rolle ift. COVID-19

(2) Statistisk infrastruktur

(3) Statistik for fremskridt med baredygtighedsmal og statistik der understotter den
europaiske gronne pagt

(4) EFC’s statusrapport vedr. informationsbehov i @MU’en

(5) Ejendomsstatistik til tilsyn og andre formal

(6) Statistik for Stabilitets- og Vaekstpagten og proceduren for makroskonomiske
ubalancer

(7) Befolkningsstatistik og befolkningsprognoser

(8) Personstatistik

(9) Erhvervsstatistik og globalisering

Ad (1) — Den officielle statistiks rolle ift. COVID-19

Radet bifalder det Europziske Statistiske Systems (ESS) hurtige reaktion pa CO-
VID-19-pandemien. ESS har sikret, at centrale statistikker forsat blev offentliggjort
til tiden, og at ny relevant statistik er blevet udviklet.
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Radet understreger vigtigheden af, at de nationale statistikinstitutioner far eget ad-
gang til administrative datakilder og opfordrer i den sammenhang ESS til fortsat at
udnytte nye datakilder og teknologier.

Radet bifalder et tysk initiativ og et relateret Eurostat-samarbejde om at udvikle et
ESS-indikatorsaet med det formal at overvage den skonomiske og samfundsmas-
sige udvikling under genopretningsfasen efter COVID-19.

Radet bifalder Eurostats indsats i forhold til hurtigt at have sorget for afklaring i
forhold til hvilke statistiske regler, som gzlder for hjelpepakkerne relateret til CO-
VID-19. Radet bifalder ogsa Eurostats samarbejde med den Europziske Central-
bank (ECB) om et falles sporgeskema, som EU-landene opfordres til at besvare
for at overvage effekten af COVID-19 hjelpepakkerne pa de offentlige finanser.

Ad (2) — Statistisk infrastruktur
Radet understreger behovet for at sikre tilstrekkelige ressourcer til statistisk infra-
struktur pa europaxisk og nationalt plan, siledes at det Europziske Statistiske Sy-
stem (ESS) kan opfylde behovet for regelmzssig officiel statistik af hoj kvalitet i
forbindelse med globaliseringens udfordringer og teknologiske fremskridt savel
som omskiftelige statistikkrav.

Radet minder om vigtigheden af at mindske indberetningsbyrderne for borgere og
virksomheder og behovet for at balancere nye statistikkrav med effektivitetsgevin-
ster og effektiv prioritering.

Ad (3) Statistik for fremskridt med FIN's baredygtighedsmal og statistik der understotter den
europeiske gronne pagt

Radet anderkender Eurostats indsats for at levere statistik til implementeringen af
FN’s bzredygtighedsmil (SDG) pa EU-niveau i ssmmenhang med det europziske
semester, og Radet opfordrer Eurostat til at forsatte arbejdet med at overvige frem-
skridtet mod SDG.

Radet opfordrer ESS til at reagere pa den stigende eftersporgsel pa data som folge
af den europ=ziske gronne pagt (European Green Deal), herunder ift. udvidelsen af
indberetningsprogrammet vedrorende europaxiske gronne nationalregnskaber og
udviklingen af aktuelle indikatorer.

Ad 4) EFC’s statusrapport vedr. informationsbehov i OMU ‘en

Radet noterer sig den udvikling, som er beskrevet i 2020-udgaven af den @kono-
miske og Finansielle Komités (EFC) statusrapport om informationsbehov i
OMU’en. Herunder gzlder iser:

— Raidet satter pris pa de betydelige forbedringer i dekning, aktualitet og lengde
af landenes tidsserier samt forbedringer af den overordnede kvalitet af de vigtige
indikatorer for skonomien og arbejdsmarkedet, de sakaldte Europziske Qkono-
miske Hovedindikatorer (Principal European Economic Indicators, PEETer).
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— Raidet bifalder den markante forbedring af tilgeengelicheden af nationalregn-
skabsdata efter ESA 2010-regnskabsstandarden. Eurostat er nu endvidere be-
gyndt at offentliggore kvartalsvise boligsalgsindikatorer.

— Raédet understreger i den forbindelse vigtigheden af PEET’er, som er vigtige ma-
nedlige og kvartalsvise europaiske okonomiske indikatorer.

Ad (5) Ejendomsstatistik til tilsyn og andre formal

Radet bifalder initiativerne fra bade ESS og det Europziske System af Centralban-
ker (ESCB) vedr. videreudvikling af indikatorer for fast ejendom. Radet opfordrer
bade ESS og ESCB til fortsat at prioritere omradet.

Ad (6) Statistik for Stabilitets- og 1 akstpagten og proceduren for makrookonomiske nbalancer
Radet bifalder fremskridtene med statistikkerne til proceduren for makroskonomi-
ske ubalancer (MIP). Radet opfordrer EU-landene til at sikre, at alle statistiske data,
der er nodvendige ift. Stabilitets- og Vakstpagtens udgiftsregel, herunder data om
offentlige indtaegter fra EU-fonde, rapporteres til Eurostat.

Ad (7) Befolkningsstatistik og befolkningsprognoser

Radet bifalder Eurostats arbejde med at etablere regionale befolkningsfremskriv-
ninger, der giver et mere klart billede af alderssammensatningen og befolkningens
geografiske fordeling. Radet beder Eurostat og EU-landene om at forbedre den
statistiske daekning af plejesektoren, herunder private og offentlige plejeudgifter,
med henblik pa fx at afdekke effekten pa de offentlige finanser.

Ad (8) Personstatistik

Radet bifalder fremskridtene med modernisering af personstatistikker, isar ift. bi-
drag til den europ=xiske sociale sojles scoreboard. Radet opfordrer til fremskridt
med planen for moderniseringen af befolkningsstatistikkerne mhp. at sikre hyppi-
gere, detaljerede data. Radet understreger vigtigheden af data om husholdningernes
indkomsts-, forbrugs- og formueforhold. Radet bifalder opdateringen af rammefor-
ordningen om Den Integrerede Europziske Socialstatistik (IESS)* og understreger
vigtigheden af, at alle EU-lande forbedrer statistikkerne under denne forordning.

Rader opfordrer Eurostat til at udvikle yderligere eksperimentelle statistikker, her-
under skon for den ojeblikkelige udvikling ("now-casting”) i sociale indikatorer,
som kan vare relevante i ssmmenhang med det europaiske semester.

Ad (9) Erhvervsstatistik og globalisering

Rédet bifalder de lobende forbedringer af erhvervsstatistikken, inkl. den bedre dak-
ning af de sma og mellemstore virksomheder, dekningen af service- og handelser-
hvervene og bedre maling af digitaliseringens betydning.

22 Omhandler statistik for personer og husholdninger om fx arbejdsmarked, indkomst, levevilkir, sundhed og
uddannelse.
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Radet anerkender arbejdet med at imedega udfordringerne ved globalisering. Radet
bakker op om indsatser, der sigter mod at fjerne unedvendige begrensninger for
udvekslingen af relevant information mellem statistikproducenter.

Radet noterer sig fremskridtene med opdateringen af rammeforordningen om Eu-
ropaisk Erhvervsstatistik (EBS).

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet har ikke fremlagt en udtalelse.

5. Naerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser
Ikke relevant.

7. @konomiske konsekvenser
Sagen har ikke i sig selv statsfinansielle, samfunds- eller erhvervsekonomiske kon-
sekvenser.

8. Haring
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
Ovrige EU-lande forventes at stotte radskonklusionerne.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt radskonklusionerne, som har et overordnet, strategisk
sigte. Regeringen vil forst kunne tage endelig stilling til eventuelle initiativer og deres
betydning for Danmark, nar de udmentes 1 form af konkrete forslag.

Det er vigtigt at sikre trovardig europzisk statistik, som er anvendelig pa bade na-
tionalt og EU-niveau. Regeringen stotter generelt initiativer, der bidrager hertil.

11. Tidligere forelaeggelser for Folketingets Europaudvalg

Radet godkender arligt radskonklusioner vedr. EU-statistikken. Radskonklusioner
vedr. EU-statistikken blev senest forelagt Folketingets Europaudvalg til orientering
forud for ECOFIN 8. november 2019. Der henvises til samlenotat oversendt til
Folketingets Europaudvalg 24. oktober 2019.
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Dagsordenspunkt 6: Genopretningspakke pa kapitalmarkedsomradet
— forslag til revision af prospektforordningen

KOM(2020) 281

1. Resume

Kommissionen prasenterede 24. juli 2020 en genopretningspakke med fokus pa EU’s kapital-
markeder som reaktion pa COVID-19-krisens okonomiske konsekvenser. Formalet med pak-
ken er at understotte investeringer i realokonomien og hurtig rekapitalisering af virksombeder.

En del af pakken udgores af et forslag til justering af EU’s prospektforordning. Forordningen
Specificerer regler og procedurer for de prospekter med information om fx aktier og obligationer,
som virksombeder offentliggor, nar de ndbyder sadanne verdipapirer til salg i offentligheden.

Formdlet med forslaget er at understotte virksombeder i at sikre fortsat adgang til finansiering
samt at understotte kreditinstitutter i fortsat at lane ud til virksombeder og privatpersoner under
COVID-19-krisen og den folgende genopretning af europeisk okonomi. Kommissionen foreslar
at foretage malrettede justeringer af hvilke oplysninger, som virksombeder skal offentliggore ifm.
udbud af vardipapirer, ved at oprette et midlertidigt EU-genopretningsprospekt, som er kortere og
mere fokuseret end et almindeligt prospekt. Kommissionen foreslar ogsa at lette nogle procedurer
hos myndighederne og for finansielle formidlere (fx banker, verdipapirhandlere, mv.) i deres kon-
takt med investorer. Endelig foreslir Kommissionen at oge twrsklen for hvorndr kreditinstitutter
mid udstede vardipapirer, der ikke er sakaldte kapitalandele, fx obligationer, uden offentliggorelse
af et prospefkt.

Kompromisforsiaget fastholder i vid udstrakning Kommissionens forslag. Kompromisforslaget fast-
satter et loft for hvor meget aktiekapital, der kan udstedes ved anvendelse af EU-genopretnings-
prospektet, og der tilfojes enkelte yderligere oplysninger, som skal medtages i genopretningsprospese-
tet. Derudover indebarer kompromisforsilaget, at EU-landene far mulighed for at ndskyde, hvor-
nar en rapporteringsstandard ved navn European Single Electronic Format (ESEF), der stiller
krav til ensartethed af virksombedernes finansielle rapporter, skal trede i kraft, fra 2021 til
2022.

Regeringen stotter generelt kompromisforslaget. Regeringen legger vaegt pd, at investorerne fortsat har
adgang il den nodvendige og relevante information, som danner grundlag for deres investeringsbesiut-
ninger. Regeringen foretrekker, at man ikke udskyder anvendelsestidspunktet for ESEF, idet det vil
kunne resultere i ulige vilkar for markedsaktorerne. Regeringen vil dog stotte kompromisforslaget, eller
en losning pa linje hermed, som en samlet pakke.

Raidet opndede efter hurtige forhandlinger enighed om kompromisforslaget pa teknisk nivean 21.
oktober 2020, idet enkelte lande tog parlamentarisk forbebold, herunder Danmark. Efter enighed
i Radet skal forslaget forbandles med Enrgpa-Parlamentet. Sagen er ikke pa dagsordenen for
ECOFIN 4. november 2020.

Der henvises generelt til grund- og narbedsnotat om forslaget oversendt til Folketingets Europaud-
valg 30. september 2020.
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2. Baggrund

Den globale sundhedskrise forarsaget af COVID-19 har fort til et voldsomt globalt
okonomisk tilbageslag, der ogsa har ramt EU. Kapitalmarkederne i EU kan spille
en vigtig rolle i at handtere de skonomiske konsekvenser af COVID-19-krisen, bl.a.
ved at sikre virksomheder fortsat adgang til forskellige kilder til finansiering og der-
med undga et endnu sterre fald i skonomisk aktivitet og beskaftigelse.

Kommissionen prasenterede 24. juli 2020 en genopretningspakke med fokus pa
kapitalmarkederne med henblik pa at understotte, at virksomheder fortsat kan rejse
kapital 1 den okonomiske genopretning efter COVID-19-krisen. Ud over forslaget
om at @ndre EU's prospektforordning, indeholder pakken forslag til 2endringer af
direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID II) og EU’s securitise-
ringsramme 1 hhv. forordning for simple, transparente og standardiserede securiti-
seringer (STS-forordningen) og kapitalkravsforordningen (CRR), som beskrevet 1
separate samlenotater.

EU’s prospektforordning fastsatter reglerne om det prospekt, der skal offentliggo-
res, inden veardipapirer (fx aktier og obligationer) udbydes til salg i offentligheden
eller optages til handel pa et reguleret marked (fx berser). Forordningen tradte i
kraft 1 2017, og den fastlegger en rakke krav til dels indhold og dels formen af
information om virksomheden og de udbudte verdipapirer, som udstedere og ud-
bydere af verdipapirer skal gore tilgangelig for investorer, sa disse kan traffe en
informeret investeringsbeslutning. Dertil indeholder forordningen krav om, at in-
vestorerne skal oplyses ved vasentlige @ndringer i prospektmaterialet gennem et
sakaldt tillegsprospekt. Dog er der en rakke undtagelser til kravet om at offentlig-
gore et prospekt, hvor det er vurderet, at udstedelserne er rettet mod professionelle
investorer (fx banker) eller at allerede tilgaengelig information vil vare tilstrakkelig
for at danne sig et retvisende billede.

Prospektforordningen indebzrer, at virksomheder skal offentliggare et prospekt ef-
ter kravene i prospektforordningen i forbindelse med et offentligt udbud af vardi-
papirer hhv. optag pi et reguleret marked (fx borser) for over 8 mio. EUR over en
periode pa 12 maneder. EU-landene kan derudover valgfrit indfere nationale regler
om, at vitksomheder skal offentliggore et prospekt efter kravene i prospektforord-
ningen ved udbud af verdipapirer hhv. optagelse til handel pa et reguleret marked
for belob mellem 1 mio. EUR og 8 mio. EUR. For udbud under 1 mio. EUR, kan
EU-landene opstille mere lempelige nationale oplysningskrav.

Danmark har valgt den hojeste graense pa 8 mio. EUR (ca. 60 mio. DKK) for hvor-
nar en virksomhed skal udarbejde et prospekt. Danmark har dermed ikke krav om
prospekter efter prospektforordningen for udbud mellem 1 og 8 mio. EUR. Der-
udover er der ikke nationale oplysningskrav for udbud under 1 mio. EUR i Dan-
mark. Den hoje prospektgrense muligger, at de fleste sma og mellemstore danske
vitksomheder (SMV'er) kan foretage akticemissioner gennem et udbud til offentlig-
heden hhv. optag pa et reguleret marked uden at skulle udarbejde et prospekt.

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 114 i Traktat om Den Europaiske Unions funk-
tionsmade (TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgivere. Radet traeffer be-
slutning med kvalificeret flertal.
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3. Formal og indhold

Formalet med forslaget er at gore det muligt for virksomheder hurtigt at rejse ny
aktiekapital. Dermed kan virksomhederne lettere oge deres modstandsdygtighed.
For kreditinstitutter sikres oget adgang til udstedelse af obligationer for at under-
stotte, at kreditinstitutterne fortsat kan lane ud til private. Kommissionens forslag
bestar af i alt tre dele, mens kompromisforslaget tilfojer endnu en komponent.

3.1 EU-genopretningsprospekt for sekundere udstedelser

Kommissionen foreslar etablering af et 18-maneders midlertidigt regime kaldet
”EU-genopretningsprospektet”. Med genopretningsprospektet kan udstedere af
verdipapirer gore brug af et vasentligt forkortet prospekt i forbindelse med yderli-
gere aktiekapitalrejsning (sakaldte sekundare udstedelser). Det vil alene vere tilgaen-
geligt for udstedere, der allerede har vaeret optaget til handel pa et reguleret marked
eller et SMV-vakstmarked i 18 méaneder.” Det foresliede genopretningsprospekt
andrer ikke pa, at virksomheder kun skal offentliggore et prospekt ved udstedelser,
der overstiger den nationalt fastsatte prospektgraense (i Danmark 8 mio. EUR, ca.
60 mio. DKK).

Baggrunden er, at der allerede er offentligt tilgaengeligt information om virksomhe-
den som folge af en rekke offentliggorelsesforpligtelser, som udstederne har efter-
levet i mindst 18 maneder. Disse oplysninger vedrerer blandt andet regnskaber,
kursrelevant information om udstederens virksomhed m.v., hvorfor den generelle
investorbeskyttelse ifolge Kommissionen er varetaget. Kommissionens forslag vil
medfore, at en udsteder i forbindelse med nye udstedelser og udbud af aktier kan
fokusere pa at offentliggore et EU-genopretningsprospekt, der indeholder informa-
tion, som er relevant for udstederens aktuelle situation og udstedelse.

Indholdet af EU-genopretningsprospektet skal ifolge forslaget begranses til kerne-
information, der blandt andet vedroerer en rakke oplysninger om virksomhedens
ledelse, produkter eller service, markeder, risikofaktorer om virksomheden og virk-
somhedens aktier, regnskabsoplysninger, trendoplysninger™, drsager til udbuddet
og anvendelse af provenuet samt en erklaering om at kapitalen i virksomheden (ar-
bejdskapitalen) er tilstrekkelig til at daekke udsteders nuvaerende behov for at kere
virksomheden videre indenfor de neste 12 maneder. Oplysningskravene til EU-
genopretningsprospektet er derfor mindre omfangsrige end oplysningskravene for
andre typer prospekter, som bl.a. ogsa skal indeholde udvidede oplysninger om
virksomheden og dens aktiviteter hhv. produkter, resultatforventninger, vasentlige

> Markedspladserne skal sikre, at investorer kan kebe og sxlge vardipapirer som fx aktier. Regulerede marke-
der (borser mv.) er typisk praget af store selskaber, der onsker adgang til en bred investorkreds, nar der skal
rejses aktickapital. SMV-vaekstmarkeder har setligt fokus pa sma- og mellemstore virksomheder, hvor disse er
underlagt ferre oplysningskrav og et mere lempeligt regime end selskaber pé regulerede markeder. Det er for
at tage hojde for at SMV’er ofte er yngre selskaber, der skal vaennes til at vaere optaget til handel pa en markeds-
plads. I Danmark opererer Nasdaq Copenhagen A/S som et reguleret marked og Nasdaq First North Growth
Market som et SMV-vakstmarked.

24 Trendoplysninger omfatter de vasentligste nyere tendenser inden for produktion, salg og lagerbeholdninger
samt udgifter og salgspriser.
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kontrakter, oplysninger om transaktioner med nartstiende parter, evt. igangve-
rende retssager samt detaljerede oplysninger om de udbudte vaerdipapirer.

Forslaget fremhaver, at genopretningsprospektets oplysninger skal fremlagges i en
let analyserbar, pracis og forstaelig form, ligesom EU-genopretningsprospektet skal
vare kortfattet og derfor hojst ma vare pa 30 sider. Til sammenligning varierer et
almindeligt prospekt for virksomheder, der har udstedt vardipapirer offentligt
mindst en gang, ofte mellem 50 og 200 sider.

Kommissionen foreslar, at godkendelsesfristen for de finansielle tilsynsmyndighe-
der (i Danmark Finanstilsynet) skal vare fem arbejdsdage for EU-genopretnings-
prospekter, i modsatning til 10 arbejdsdage for ovrige prospekter, for at understotte
en hurtigere adgang til markederne.

Kommissionen foreslar ogsa, at den Europziske Vardipapir- og Markedstilsyns-
myndighed (ESMA) skal indsamle data om anvendelsen og omkostninger ifm. ud-
arbejdelse og godkendelse af genopretningsprospekter for at sikre data om brugen
af det midlertidige regime. Den eksisterende database for prospekter forventes ju-
steret til dette formal.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag med mindre re-
daktionelle endringer. Der tilfojes enkelte yderligere obligatoriske oplysningspunk-
ter, som EU-genopretningsprospektet skal indeholde, herunder et resumé og en
erklering om virksomhedens kapitalisering og gzldssituation®. Derudover forlen-
ges fristen for tilsynsmyndigheders godkendelse fra fem til syv arbejdsdage.

Kompromisforslaget indferer en ovre grense for udstedelse af aktier, sa udstedere
alene kan benytte genopretningsprospektet til udstedelse af nye aktier for maksimalt
90 pct. af den eksisterende aktiekapital. Yderligere udstedelser kraever et fuldt pro-
spekt efter de eksisterende regler. Loftet skal sikre, at genopretningsprospektet an-
vendes med henblik pa hurtig og fokuseret kapitalrejsning ilyset af krisen. De meget
store aktieemissioner giver anledning til andre overvejelser ift. selve vitksomheden
og kraver derved udarbejdelse af udvidet information i form af et fuldt prospekt
under de almindelige regler.

3.2 Meddelelse om tillwg til prospeketer

Kommissionen foreslir desuden permanente =ndringer af finansielle formidleres®
forpligtelse til at orientere investorer, hvis et prospekt opdateres med et tillaegspro-
spekt. Tillegsprospekter bliver lavet af den, der har ansvaret for selve prospektet
og bliver offentliggjort efter offentliggorelsen af et prospekt, sifremt der efterfol-

2> Kapitalisering og galdssituation er en beskrivelse af virksomhedens finansieringskilder, herunder garanterede
og ugaranterede finansieringskilder samt oplysninger om udsteders galdsituation pa en dato, der ikke ma ligge
senere end 90 dage fra prospektdatoen.

Finansielle formidlere er en enhed eller en person, der har tilladelse til at rddgive og facilitere handel med veer-
dipapirer. Finansielle formildere kan fx vare banker eller vaerdipapirhandlere, der tilbyder tjenesteydelser til
investorer for sd vidt angar keb og tegning af vardipapirer.
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gende er fremkommet vasentlige oplysninger (fx fejl i prospektet eller nye omstaen-
digheder), der skal inkluderes i prospektet. Ved offentliggorelse af et tillegspro-
spekt, kan en investor, der har kobt eller forpligtet sig til at kobe vardipapirerne,
udnytte retten til at trckke sin investering tilbage (en sakaldt tilbagetrakningsret),
safremt udbudsperioden ikke er afsluttet eller investoren endnu ikke har modtaget
vardipapirerne.

Forslaget praciserer, at ved offentliggorelse af et tillegsprospekt, skal den finansielle
formidler kun kontakte de klienter, der har handlet direkte med formidleren i for-
bindelse med det pagzldende prospekt og derfor vil kunne udnytte retten til at til-
bagekalde deres investeringstilsagn.

Kommissionen foreslar derudover at forlenge det tidsrum, hvori den finansielle
formidler skal orientere deres klienter om offentliggorelsen af et tilleg til en fuld
arbejdsdag frem for ojeblikkeligt efter, at en udsteder har offentliggjort et tilleg,
dvs. typisk inden for et par timer. For at sikre at @ndringen ikke senker investorbe-
skyttelsen, foreslair Kommissionen, at investorer kan udnytte tilbagetraekningsretten
1 op til tre dage efter offentliggorelsen af tillegsprospektet, frem for de nuvarende
to dage.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag og praciserer, at
den finansielle formidlers pligt til at orientere investorer om offentliggorelsen af et
tillegsprospekt gxlder i den periode, der straekker fra at det oprindelige prospekt er
blevet godkendt og til datoen for udlebet af udbudsperioden. Praxciseringen gor det
klart, at formidleren alene har pligt til at bistd deres kunder frem til afslutningen af
den forste udbudsperiode og ikke eventuelle efterfolgende udbudsperioder for fx
sekundare udbud af vardipapirer, der anvender det samme prospekt. Med praci-
seringen kan finansielle formidlere i hojere grad afgrense den periode, hvor de skal
holde oje med offentliggorelsen af et prospekttilleg.

3.3 Vardipapirudstedelser af kreditinstitutter

Derudover foreslar Kommissionen at ege greensen for, hvornar kreditinstitutter ma
udstede vardipapirer, der ikke er kapitalandele, fx obligationer, uden offentliggo-
relse af et prospekt. Grensen foreslas fordoblet fra 75 mio. EUR arligt (ca. DKK
560 mio.) til 150 mio. EUR arligt (ca. DKK 1,12 mia.). Forslaget gzlder kun vardi-
papirer som et kreditinstitut udsteder gentagende gange med jevne mellemrum, ty-
pisk obligationer. Denne hojere taerskel vil gaelde i en periode pa 18 maneder, hvor-
efter graensen igen vil vare 75 mio. EUR arligt. Formalet er at understotte kreditin-
stitutternes rolle i fortsat at kunne yde lan til deres kunder, der i lyset af krisen har
haft et oget likviditetsbehov. Den forhejede terskel vedrerer almindelige kreditin-
stitutters udstedelse af obligationer, og derfor ikke relateret til det foresliede EU-
genopretningsprospekt.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag og praciserer, at
den forhejede grense ogsa vil gelde, nar disse vaerdipapirer optages til handel pa et
reguleret marked (borser mv.), hvilket var uklart i det oprindelige forslag.
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4. Udskydelse af initiativ vedr. bedre datakvalitet i finansielle rapporter mv. (ESEF)

Kompromisforslaget indeholder en xndring til transparensdirektivet”. Andringen
giver EU-landene mulighed for at udskyde ikrafttreedelsen af det sikaldte ESEF-
regime et ar, sa udstedere skal overholde kravene 1 2022 fremfor 2021. ESEF star
for European Single Electronic Format og er et initiativ, der skal sikre bedre data-
kvalitet for blandt andet finansielle rapporter (fx arsrapporter) ved at stille krav om,
at regnskabsoplysninger pa sigt skal vaere maskinlesbare. Dette sikres blandt andet
ved, at regnskabstal i arsrapporten bliver opmarket med sdkaldte “tags”, der folger

en forudsat taksonomi, hvilket gor at regnskabet bliver maskinlasbart i modsztning
til fx en pdf-fil.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget. Europa-Parlamentet har endnu
ikke fastlagt sin holdning til forslaget.

5. Naerhedsprincippet

Kommissionen foreslar alene endringer af eksisterende EU-regulering. Kommissi-
onen anforer, at formalet om at styrke udsteders hurtigere udnyttelse af markeds-
forhold til kapitalrejsning, lette finansielle formidleres kommunikation med inve-
storer og styrke kreditinstitutters kapacitet til at lane ud under COVID-19-krisen
bedre kan opnis pa EU-niveau fremfor af EU-landene enkeltvis, idet a2ndringerne
vedrorer tilpasning af en EU-forordning, der er direkte gzeldende i EU-landene og
angar et vaesentligt redskab til integrering af EU’s kapitalmarkeder, navnlig et pro-
spekt, der kraver ens tilgang og informationskrav pa tvars af EU. Slutteligt adres-
serer forslaget udfordringer, der er de samme pa tvars af EU-landene.

Regeringen er enig i Kommissionens vurdering og vurderer pa den baggrund, at
forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmassige konsekvenser

Der er tale om @ndringer i gaeldende forordning, der er direkte galdende 1 EU-
landene. Forslaget vil, idet det er en forordning, vare direkte galdende i Danmark.
Der forventes ikke at vare lovgivningsmeassige konsekvenser.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser.

27 Buropa-Patlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennem-
sigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et regu-
leret marked, og om wndring af direktiv 2001/34/EF. Ditektivet stiller blandet andet krav til periodisk offent-
liggorelse af regnskabsoplysninger, herunder drsrapporter og halvarsrapporter. Med hjemmel i direktivet har
Kommissionen vedtaget delegeret forordning nr. 2018/815 af 17. december 2018 om supplerende regler til
Europa-Patrlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF for sa vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder
til praecisering af et feelles elektronisk rapporteringsformat (ESEF — European Single Electronic Format). ESEF
medforer, at udstedere skal offentliggore visse regnskabsoplysninger i XBRL-format, der er et maskinlasbart
dataformat, der skal bedre investorer og interessenters adgang til regnskabsoplysninger.
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Samfundsokonomiske konsekvenser

Forslaget kan generelt have positive samfundsekonomiske konsekvenser, i det omfang
at det understotter den fortsatte finansiering af virksomheder og husholdninger i Dan-
mark savel som i EU.

Erhvervsokonomiske konsekvenser
Forslaget forventes samlet set at kunne have positive erhvervsekonomiske konse-
kvenser i den nuvarende situation.

Effekten af EU-genopretningsprospektet forventes at vare storre blandt kreditin-
stitutter og storre udstedere end SMV'er. SMV’er vil i mange tilfaelde ikke skulle
offentliggore et prospekt, fordi deres kapitalbehov ikke overstiger prospektgransen
1 Danmark pa 60 mio. DKK (8 mio. EUR). Omvendst vil storre udstedere og kre-
ditinstitutter ofte have et storre kapitalbehov end prospektgraensen, og dermed vil
de kunne udnytte det foresliede EU-genopretningsprospekt.

Det er forventningen, at udstedernes omkostninger til udarbejdelse af et genopret-
ningsprospekt vil vere vaesentligt lavere end for udarbejdelsen af et fuldt prospekt,
idet ferre oplysninger skal indhentes og medtages og dermed ogsa medforer faerre
udgifter til radgivere. Ligeledes forventes den kortere godkendelsesfrist pa fem ar-
bejdsdage at vare gavnlig for udstederne, idet det fx kan betyde, at udstedere hur-
tigere kan effektuere og gennemfore en aktieemission pa kapitalmarkedet, hvis for-
holdene er gunstige.

Det er usikkert, hvorvidt den egede terskel for kreditinstitutters udstedelse af vear-
dipapirer, der ikke er kapitalandele, vil have en vasentlig erhvervsokonomisk effekt.
I Danmark vil det primart vaere realkreditinstitutter, der udbyder pad denne méade®,
men de vil som oftest have et udlansbehov, der overstiger EUR 150 mio. indenfor
en periode pa 12 maneder. Det kan dog ikke udelukkes, at mindre kreditinstitutter
vil have en okonomisk gavnlig effekt af den hojere terskel pa 150 mio. EUR.

8. Horing

Forslagene har varet 1 skriftlig horing i EU-Specialudvalget for den finansielle sek-
tor med frist for bemarkninger den 17. august 2020. Der henvises til det relaterede
grund- og nerhedsnotat for en redegorelse af de indkomne horingssvar.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landene udtrykker generel stotte til formalet med forslaget og indholdet.

EU-landene forventes generelt at kunne stotte kompromisforslaget for at kunne
tage hojde for COVID-19-krisens ekonomiske konsekvenser.

28 Andre aktorer kunne vare banker, men prospektreglerne kraver, at verdipapirerne ikke mé veere efterstillet,
hvilket ikke harmonerer med anden lovgivningskrav om, at nedskrivningsegnede passiver og galdsbufferinstru-
menter (som vardipapirer) skal veere efterstillede.
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10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt forslag, der kan fremme en hurtig genopretning efter
den okonomiske krise som folge af COVID-19-pandemien og stotter i den forbin-
delse malrettede, transparente og overvejende midlertidige forslag, der er direkte
relateret til den ekonomiske genopretning.

Regeringen stotter forslaget, fordi det understotter den skonomiske genopretning,
at kreditinstitutterne kan holde hinden under udlan til sunde husholdninger og virk-
somheder, og at virksomheder hurtigt kan rejse kapital pa kapitalmarkederne.

Regeringen legger vaegt pa, at der som i forslaget er tale om en midlertidig ordning
pa 18 maneder for EU-genopretningsprospektet og terskelforhojelsen for udste-
delse af obligationer. Derudover vil et EU-genopretningsprospekt kun kunne be-
nyttes af virksomheder, der tidligere har udstedt verdipapirer offentligt. Regeringen
vurderer derfor, at forslaget kan bidrage til den ekonomiske genopretning uden
vasentlige forringelser af investorbeskyttelsen, herunder for detailinvestorer. Kom-
promisforslaget imodekommer disse hensyn, ligesom det sikres, at genopretnings-
prospektet ikke kan benyttes ved aktieemissioner pa over 90 pct. af den eksisterende
aktiekapital, og at meget store aktieemissioner foregar pa et udvidet informations-
grundlag.

Regeringen legger vagt pa, at EU-genopretningsprospektet afspejler informationer,
der er nodvendige for at investorer kan foretage et informeret valg om en investe-
ring. Regeringen er aben overfor eventuelle justeringer af bl.a. indhold og lengde af
genopretningsprospektet, sa lenge udstedere kan medtage den information, som de
mener er relevant, og samtidigt sikrer et fortsat hojt investorbeskyttelsesniveau.
Kompromisforslaget fastholder indholdskravene fra det oprindelige forslag og til-
fojer derudover enkelte yderligere krav. Kompromisforslaget sikrer derfor et fortsat
hojt niveau for investorbeskyttelsen.

Regeringen stotter forslag om at oge graensen for kreditinstitutters udstedelser af
veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, da det potentielt vil kunne athjzlpe mindre
kreditinstitutter i EU. Kompromisforslaget imgdekommer dette og derudover go-
res det klart, at verdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked (fx borser)
ogsa er omfattet, og dermed ikke kun vardipapirer udbudt offentligt.

Regeringen stotter den generelle tilgang i forslagene om at tilpasse byrder for de
finansielle formidlere, hvor det anses for gavnligt, uden at det svaekker investorbe-
skyttelsen. Kompromisforslaget imedekommer dette.

Regeringen er uforstiende over for, at kompromisforslaget vil gore det muligt at
udskyde anvendelsen af ESEF. Udskydelsen vil potentielt give ulige vilkar for akte-
rerne pa det finansielle marked, fordi aktererne i nogle EU-lande potentielt vil skulle
efterleve kravene for aktorer i EU-lande, der benytter udskydelsen. Derudover vil
mange EU-lande vare klar til den nuvarende implementeringsfrist.
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Regeringen stotter kompromisforslaget eller en losning pa linje hermed, som der
mitte kunne opnas enighed om, som en samlet pakke.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Folketingets Europaudvalg er orienteret om forslaget under punktet "Siden sidst"
ved foreleggelse den 10. september 2020. Forslaget er beskrevet i grund- og naer-
hedsnotat oversendt 30. september 2020.



Dagsordenspunkt 7. Genopretningspakke pa kapitalmarkedsomradet
— forslag om andring af regler for securitisering

KOM(2020) 283

1. Resume
Kommissionen prasenterede den 24. juli 2020 et forslag til en genopretningspakke med fokus pa
EU’s kapitalmarkeder som reaktion pa COVID-19-pandemiens okonomiske konsekvenser.

To af forslagene i pakken vedrorer endringer af EU'’s securitiseringsregler, som dels bestir af en
EU-ramme for serligt simple, transparente og standardiserede securitiseringer (8'I'S-securitiserin-
ger), dels kapitalkrav forbundet med disse securitiseringer.

Securitisering er et redskab anvendt af finansielle formidlere, fx et kreditinstitut, til at finansiere
(sewlge) deres eksponeringer, typisk udlan, og gar generelt ud pa at udstede obligationer med sik-
kerbed i underliggende aktiver, fx udlan.

Formdlet med forslagene er at gennemfore malrettede andringer af reglerne, der har til hensigt at
Sfremme brugen af balanceforte syntetiske securitiseringer (dvs. securitiseringer, hvor eksponerin-
gerne, fx udlan, forbliver pa balancen hos et kreditinstitut) inden for rammerne af S'TS-securitise-
ringer samt fremme securitiseringer af misligholdte eksponeringer (dvs. securitisering af eksponerin-
ger, hvor det er konstateret, at lantager har misligholdt sin betalingsforpligtigelse over for kreditin-
stituttet).

Forslaget kan understotte fortsat udlan og finansiering til realokonomien ved at dbne for en ekstra
[finansieringskilde for europaiske kreditinstitutter, hvilket ogsa kan betyde bedre adgang til finan-
siering for virksombederne, under fortsat hensyn til den finansielle stabilitet i EU-landene.

Forslaget bygger i vidt omfang pa analytisk arbejde og anbefalinger fra Den Europaiske Bank-
tilsynsmyndighed (EBA) offentliggort i oktober 2079.

Tidligere undersogelser har vist, at brugen af securitiseringer i Danmark er begranset, og der er fx
aktuelt ikke udstedt STS-securitiseringer i Danmark.

Regeringen er generelt aben for malrettede andringer af lovgivningen, der kan understotte okono-
misk genopretning efter COVID-19-pandemien og samtidig sikre en fortsat robust finansiel sek-
tor, og stotter formandskabets kompromisforslag eller en losning pa linje med dette.

Radet opndede efter burtige forhandlinger enighed om kompromisforslaget pa teknisk nivean 21.
oktober 2020, idet enkelte lande tog parlamentarisk forbebold, herunder Danmartk. Efter enighed
i Radet skal forslaget forbandles med Enropa-Parlamentet. Sagen er ikke pa dagsordenen for
ECOFIN 4. november 2020.

Der henvises generelt til grund- og narbedsnotat om forslaget oversendt til Folketingets Europaud-
valg 30. september 2020.
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2. Baggrund
Den globale sundhedskrise forarsaget af COVID-19 har fort til et okonomisk tilba-
geslag — bade globalt og i EU-landene.

Som led i at handtere de okonomiske konsekvenser af COVID-19-krisen prasen-
terede Kommissionen den 24. juli 2020 en genopretningspakke med fokus pa EU's
kapitalmarkeder. Formailet er at gennemfore malrettede @ndringer af eksisterende
lovgivning for at understotte fortsat finansiering af virksomheder efter COVID-19-
krisen. Kapitalmarkederne i EU kan spille en vigtig rolle i at handtere de skonomi-
ske konsekvenser af COVID-19-krisen, bl.a. ved at sikre fortsat adgang til diversi-
ficerede finansieringskilder for virksomheder med henblik pa at undga endnu storre
fald i okonomisk aktivitet og beskaftigelse. Der ventes 1 2021-22 gennemfort en
generel evaluering af EU’s securitiseringsregler. Evt. forslag fra Kommissionen i
opfelgning herpa skal vedtages af Radet og Europa-Parlamentet.

I EU bestar reglerne for securitiseringer af en forordning om en generel ramme for
securitisering og om oprettelse af en specifik ramme for simpel, transparent og stan-
dardiseret securitisering, sikaldte STS-securitiseringer”, og kapitalkravsforordnin-
gen (Capital Requirements Regulation — CRR).

STS-forordningen indeholder krav om rettidig omhu, risikotilbageholdelse og trans-
parens, kriterier for ydelse af lan og krav til salg af securitiseringer til detailkunder
mv. CRR fastlegger de kapitalkrav, der galder for investorer i securitiseringer (fx
kreditinstitutter og andre institutionelle investorer). STS-securitiseringer behandles
hvad angar kapitalkrav mere lempeligt end andre securitiseringer. Det skyldes netop,
at der er tale om simple, transparente og standardiserede securitiseringer, som gor
det nemmere at gennemskue, hvilken risiko der er forbundet med securitiseringen.

Genopretningspakken indeholder, udover forslaget om xndring af STS-forordnin-
gen og CRR, forslag om @ndringer af direktivet om markeder for finansielle instru-
menter og prospektforordningen. Disse forslag behandles i separate samlenotater.

Traditionel securitisering er et redskab som finansielle formidlere, fx kreditinstitutter,
kan benytte til at finansiere deres eksponeringer, typisk udlan, jf. bilag 1. Traditionel
securitisering foregar ved, at fx et kreditinstitut ("det eksponeringsleverende insti-
tut”)” selger og dermed overforer puljer af dets eksponeringer til en sarlig juridisk

2 Regulation laying down a general framework for securitisation and creating a specific framework for simple,
transparent and standardised securitisation — STS-forordningen. STS-forordningen er tradt i kraft 17. januar
2018 og har fundet anvendelse fra 1. januar 2019.

30 Det eksponeringsleverende institut, fx et kreditinstitut, investeringsselskab eller en anden finansiel virksom-
hed, er den enhed, der oprindeligt har indgaet aftale med lantager, fx en virksomhed, som giver ophav til den
risiko, der securitiseres, eller som har overtaget tredjemands eksponeringer for selv at securitisere disse.
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enhed.”’ Denne juridiske enhed (udstederen af en securitisering) udsteder obligati-
oner med sikkerhed i disse eksponeringer for at skaffe penge til at betale kreditin-
stituttet for kebet af eksponeringerne.

Obligationerne i en securitisering deles op i sdkaldte trancher med forskellig rang-
ordning (senioritet) ift. tilbagebetaling og dermed risiko for tab (hvor seniortran-
chen bliver betalt forst, derefter de mellemliggende trancher og til sidst juniortran-
chen) og szlges til institutionelle investorer, fx kreditinstitutter, pensionskasser, livs-
forsikringsselskaber og private investeringsfonde.

Syntetiske securitiseringer et redskab til risikostyring, hvor der ikke sker et salg af de
faktiske eksponeringer, til forskel fra traditionel securitisering. Syntetiske securiti-
seringer kan blandt andet vare sikaldte balanceforte syntetiske securitiseringer, 7.
bilag 2. Ved balanceforte syntetiske securitiseringer ejer et kreditinstitut fortsat de
underliggende eksponeringer (fx erhvervsudlan).

Nir der er tale om balanceforte syntetiske securitiseringer forbliver eksponerin-
gerne pa kreditinstituttets balance, modsat traditionelle securitiseringer. Der sker
saledes ikke et salg til en serlig juridisk enhed. Kreditrisikoen for securitiserede ek-
sponeringer overfores derimod fra kreditinstituttet til investorer via en finansiel
kontrakt. Den finansielle kontrakt indebazrer, at investorerne forpligter sig til at
godtgore kreditinstituttet i tilfaelde af misligholdelse i de underliggende eksponerin-
ger. Til gengaeld for den garanti, som investorerne stiller, modtager de lobende be-
talinger (kreditrisikoafdakningspramier) for at patage sig risikoen.

Endelig kan ogsa misligholdte eksponeringer securitiseres (sikaldte NPE-securiti-
seringer, "Non Performing Exposures”), jf. bilag 3. NPE’er er eksponeringer som
for eksempel udlan, hvor lintager ikke honorerer sine forpligtigelser under lineaf-
talen. NPE-securitiseringer foregir generelt pa lignende vis som securitisering af
andre typer af eksponeringer. Udstederen af en NPE-securitisering kan vare kre-
ditinstituttet, der har NPE’erne pa sin balance, eller det selskab, som administrerer
de underliggende NPE’er (administrationsselskabet), dvs. det selskab, der star for
inddrivelsen af de misligholdte lan.

For kreditinstitutter kan det vare en fordel at atheende misligholdte eksponeringer
til et andet selskab, fx gennem securitisering, sa den kapital, som kreditinstituttet
holder for at modsta tab pa de misligholdte eksponeringer, kan frigives og anvendes
til at yde nye, sunde lin. En securitisering kan frigere kapital for et kreditinstitut,
fordi der er et kapitalkrav forbundet med at have en eksponering, fx et udlan til en
virksomhed. Nar eksponeringen salges, skal instituttet ikke leengere efterleve kapi-
talkravet, og instituttet vil alt andet lige fa frigjort kapital til nye udlan.

31 SSPE (Securitization Special Purpose Entity”) er en sakaldt “’securitiseringsenhed med serligt formal” og
har til formal at eje securitiseringens underliggende eksponeringer, for at adskille disse fra det eksponeringsle-
verende instituts balance og derved beskytte dem i tilfelde af SSPE’ens konkurs.
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Det kan vare attraktivt for en investor at investere i NPE-securitiseringer, fordi
NPE’er ikke szlges til fuld pris, idet de allerede har vist sig tabsgivende. Nzasten alle
aktivtyper kan som udgangspunkt indga i en securitisering, fx forbrugslin eller er-
hvervslan. En mulig fordel for investorer er, at der kan investeres i en storre, ens-
artet pulje af aktiver, med mulighed for en tilpasset risikoprofil og et afkast af inve-
steringen, mens finansielle formidlere, fx et kreditinstitut, far frigjort kapital, som
vil kunne danne grundlag for nye udlan. Det kan give ikke-finansielle virksomheder
bedre adgang til kapital end de ellers ville have.

Tidligere undersogelser har vist, at brugen af securitiseringer i Danmark er begraen-
set, og der er fx aktuelt ikke udstedt STS-securitiseringer 1 Danmark.

Retsgrundlaget for forslagene til ndring af STS-forordningen og CRR er artikel 114 1
Traktat om Den Europziske Unions funktionsmade (TEUF). Europa-Parlamentet og
Radet er medlovgivere. Radet traeffer beslutning med kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold

Formalet med forslaget til ndring af securitiseringsforordningen (STS-forordnin-
gen) er at udvide brugen af securitisering 1 EU pa en gennemskuelig made og med
hensigtsmaessig styring af finansielle risici. Derved skal kreditinstitutterne fa bedre
mulighed for at frigore kapital, uden at det svaekker institutternes egen robusthed
og derved den finansielle stabilitet. Den frigjorte kapital skal vere med til at give
kreditinstitutter de bedste forudsatninger for fortsat at lane ud til sunde virksom-
heder og husholdninger, og derved bidrage til en hurtigere ekonomisk genopretning
efter COVID-19-krisen.

Kommissionen foreslar dels at udvide brugen af EU's ramme for simpel, transpa-
rent og standardiseret securitisering (endring af STS-forordningen), som galder for
traditionelle securitiseringer, til ogsa at omfatte balanceforte syntetiske securitise-
ringer, og at fjerne lovgivningsmaassige barrierer for securitisering af misligholdte
eksponeringer, dels at justere kapitalkrav forbundet med begge disse typer af secu-
ritiseringer (endring af CRR).

Forslaget bygger 1 vidt omfang pa analytisk arbejde og anbefalinger fra Den Euro-
pziske Banktilsynsmyndighed (EBA) offentliggjort i oktober 2019.% Internationale
standarder for NPE-securitiseringer er ogsa under udarbejdelse 1 Basel-komitéen,
og forslaget ventes at tage hojde herfor.

32 Link til rapport fra EBA: https: .
nion%200n%20the%20regulatory%20treatment’0200f%20NPEY%20securitisations.pdf.
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A. Forslag om andring af forordning om simpel, transparent og standardiseret
securitisering (STS-forordningen)

Udbvidelse af STS-pradikatet til at omfatte balanceforte syntetiske securitiseringer
Kommissionen foreslar at udvide anvendelsesomradet for simpel, transparent og
standardiseret securitisering (STS) til ogsa at omfatte balanceforte syntetiske secu-
ritiseringer, saledes at disse ogsa kan kvalificere sig til STS-praedikatet.

Balanceforte syntetiske securitiseringer er ikke en del af det nuvarende STS-ram-
mevark, idet et af simpelhedskravene for STS-securitiseringer er, at securitiserin-
gens underliggende eksponeringer overdrages fra kreditinstituttet til en sarlig juri-
disk enhed ved et egentligt salg.

Nir et institut ifm. en securitisering overdrager ejerskabet af en eksponering, over-
drages ogsa kreditrisikoen til den serlige juridiske enhed.

Balanceforte syntetiske securitiseringer medforer, at kreditinstituttet fortsat selv
holder eksponeringen pa sin balance, men overforer kreditrisikoen til en investor
via en finansiel kontrakt. Da investor muligvis ikke vil vare i stand til at opfylde
sine forpligtigelser til at levere godtgoerelse til kreditinstituttet 1 tilfalde af mislighol-
delse i de underliggende eksponeringer, selv om investoren i kraft af kontrakten har
pataget sig kreditrisikoen, opstar der en modpartsrisiko for kreditinstituttet over for
investoren.

Kommissionens forslag indeholder bestemmelser, der adresserer denne modparts-
risiko for instituttet. Med forslaget kreves det sdledes, at investor stiller sikkerhed
for sine forpligtigelser eller at investor ultimativt er garanteret af en statslignende
enhed, og at kreditinstituttets eksponering mod investor kvalificerer sig til, at der
ikke stilles et kapitalkrav til eksponeringen (0 pct. risikovegtning efter CRR).

Kommissionens forslag indeholder desuden et nyudviklet sat af STS-kriterier for
balanceforte syntetiske securitiseringer. Disse afspejler 1 hoj grad de eksisterende
STS-kriterier for traditionelle securitiseringer, men er tilpasset de serlige karakteri-
stika ved balanceforte syntetiske securitiseringer. Et af STS-kriterierne for balance-
forte syntetiske securitiseringer er ensartethed af securitiseringens underliggende
eksponeringer, ligesom et tilsvarende STS-krav til traditionelle securitiseringer.
Kommissionen foreslar, at de neermere detaljer skal uddybes i en delegeret retsakt.

Ligesom for det eksisterende rammevark for STS-securitiseringer, vil en udsteder
af en balancefort syntetisk securitisering med STS-praedikatet, fx et kreditinstitut,
ogsa skulle rapportere til Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Vardipapirer og
Markeder (ESMA) og foretage underretning til den relevante kompetente myndig-
hed (1 Danmark Finanstilsynet). Dette skal ske via sarlige rapporteringsskemaer,
som for balanceforte syntetiske securitiseringer skal uddybes i kommende delege-
rede retsakter og gennemforelsesretsakter.
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Formandskabets kompromisforslag indeholder ikke vasentlige 22ndringer ift. Kom-
missionens forslag.

Fiernelse af lovgivningsmessige hindringer til NPE-securitiseringer

Kommissionen foreslar at fjerne lovgivningsmaessige barrierer for securitiseringen
af misligholdte eksponeringer, fx misligholdte lan (NPE’er). Der er ikke tale om
serlige regler for NPE-securitiseringer, men en xndring af de eksisterende regler,
som vurderes at hindre securitiseringen af NPE’er.”

Som reglerne er i dag skal en af de primare aktorer bag en securitisering, fx det
eksponeringsleverende institut, selv eje en andel af securitiseringen, et sakaldt risi-
kotilbageholdelseskrav pa mindst 5 pct. af securitiseringen.” Kravet gzlder for alle
typer af securitiseringer, herunder traditionelle, balanceforte syntetiske og NPE-se-
curitiseringer.

Dermed har en primar aktor selv en interesse i, at securitiseringen gennemfores pa
en gennemskuelig made og med hensigtsmassig styring af finansielle risici, og at de
underliggende eksponeringer er af god kvalitet. Dette krav galder ogsa for NPE-
securitiseringer. Seerligt for NPE-securitiseringer er, at det pa tidspunktet for secu-
ritiseringens oprettelse allerede er kendst, at de underliggende eksponeringer er tabs-
givende. Saledes bliver det i hojere grad vigtigt at sikre en effektiv inddrivelse af de
underliggende misligholdte eksponeringer.

Kommissionen foreslar, at risikotilbageholdelseskravet udvides til at kunne opfyl-
des af administrationsselskabet (der stir for administration og inddrivelse af
NPE’erne), hvor det for en ikke-NPE-securitisering efter geldende regler alene kan
opfyldes af en af de primare aktorer, fx kreditinstituttet. Administrationsselskaber
kan for eksempel vare den oprindelige langiver (fx et kreditinstitut), men kan ogsa
vare en tredjepart specialiseret i NPE-inddrivelse.

Det er endvidere en barriere for NPE-securitiseringer, at risikotilbageholdelseskra-
vet beregnes pa baggrund af de securitiserede eksponeringers nominelle vardi — fx
lanets oprindelig storrelse (hovedstolen) — ikke dets faktiske veerdi pa salgstidspunk-
tet. Dette betyder, at kravet bliver uproportionelt stort for NPE-securitiseringer i
og med, at NPE’er allerede har vist sig tabsgivende og derfor ikke kan salges” til
fuld pris. Kommissionen foreslar, at beregningen af risikotilbageholdelseskravet for
NPE-securitiseringer skal tage hojde for dette ved at beregne risikotilbageholdel-
seskravet pa baggrund af den nedsatte ”salgspris”, hvortil eksponeringen overdra-
ges til den szrlige juridiske enhed ved en traditionel securitisering.

33 NPE-securitiseringer kan ikke opnd STS-pradikatet, da et af STS-kriterierne er, at NPE ikke indgar, nir en
securitisering oprettes.

3 En primaer aktor i en securitisering er det eksponeringsleverende institut, det organiserende/udstedende in-
stitut eller den oprindelige lingiver.
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Endelig foreslir Kommissionen, at det eksponeringsleverende instituts forpligti-
gelse til at kontrollere, at de securitiserede eksponeringer oprindeligt har varet ud-
stedt pa baggrund af velfunderede og veldefinerede kreditgivningskriterier fjernes
for NPE’er kobt fra tredjepart med henblik pa securitisering. Forpligtigelsens for-
mal er ligesom for risikotilbageholdelseskravet at sikre god kvalitet i de eksponerin-
ger, som securitiseres, men dette vurderes ifolge Kommissionen ikke centralt for
NPE-securitiseringer, fordi eksponeringerne allerede har materialiseret sig som af
en darligere kvalitet, og at investor er bekendt med dette pa overdragelsestidspunk-
tet. Et kreditinstitut der foretager securitisering er underlagt samme transparenskrav
for NPE-securitiseringer og ikke-NPE-securitiseringer.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag.

B. Forslag til justering af kapitalkrav til securitisering (CRR)

Forslaget sigter pa at fremme balanceforte syntetiske securitiseringer inden for ram-
merne om simple, transparente og standardiserede securitiseringer (STS-securitise-
ringer). Kommissionen foreslar, at balanceforte syntetiske securitiseringer, som le-
ver op til STS-kriterierne, fremover far et lavere kapitalkrav pa ca. 2/3 af det kapi-
talkrav, der gaelder for ikke-STS balanceforte syntetiske securitiseringer.

Det er investoren 1 en securitisering, som skal efterleve et kapitalkrav. Kapitalkravet
vil athenge af, hvilke udldn der securitiseres. Investoren kan fx veare et kreditinsti-
tut, forsikringsselskab og pensionsselskab. Kapitalkravet skal sikre, at investoren
kan modsta eventuelle tab, som matte materialisere sig pa de securitiserede udlan.

Der indfores dermed en mere risikofolsom reguleringsmassig behandling for ba-
lanceforte syntetiske securitiseringer, der lever op til STS-kriterierne. Tilsvarende
regler om lavere kapitalkrav gelder 1 dag for traditionelle securitiseringer, som lever
op til STS-kriterierne.

Kommissionen vurderer, at et lavere kapitalkrav er nodvendigt for at tilskynde til,
at balanceforte syntetiske securitiseringer anvender de standardiserede STS-krav,
hvilket vil give investorer bedre mulighed for at forsta risikoen forbundet med en
balancefort syntetisk securitisering.

Kommissionen vurderer derudover, at den gzldende kapitalbehandling af NPE-
securitiseringer ikke afspejler den reelle risiko, da fastszttelsen af kapitalkravet til en
securitisering ikke forholder sig til misligholdte eksponeringer. Kommissionen lag-
ger derfor op til en specifik risikovagt for NPE-securitiseringer, som 1 hojere grad
afspejler andre usikre aktiver, fx aktiebesiddelser eller 14n uden sikkerhed.”

% Forslaget indebarer, at NPE-securitiseringer i beregningen af kapitalkravet vagtes med 100 pct. af de risiko-
vagtede aktiver (dvs. selve NPE-securitiseringen) for den del af securitiseringen, som tager eventuelle tab til
sidst (seniortranche). Den ovrige del af NPE-securitiseringen vagtes med mindst 100 pct. af de risikovaegtede
aktiver. Kapitalkravet i kroner og orer er derefter kapitalkravet i pct. * risikovaegtede aktiver.
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De nuvzrende kapitalkrav har ikke 1 tilstraekkelig grad taget hojde for de karakteri-
stika, som gxlder for NPE’er, herunder at eksponeringerne er misligholdte pa det
tidspunkt, hvor securitiseringen finder sted og derfor kebes med en “rabat”. Det
har betydet ekstra hoje kapitalkrav.

Kapitalkrav til NPE-securitiseringer tager under de gxldende regler generelt ud-
gangspunkt i lanets bogforte vaerdi (bruttovaerdien), dvs. uden at tage hojde for tab
som folge af lantagers misligholdelse. Tabet vil resultere i en “rabat”, nir det sxlges
af et kreditinstitut, fx mhp. securitisering. Med forslaget tager kapitalkravet generelt
udgangspunkt i lanets faktiske vaerdi (nettovardien), dvs. der tages ogsa hojde for
tab og rabat som felge af lantagers misligholdelse. Idet bruttoverdien vil vere ho-
jere end nettoveardien, vil forslaget alt andet lige indebare kunne lavere kapitalkrav
til NPE-securitiseringer end under gzldende regler.

Kommissionen foreslar, at Kommissionen far bemyndigelse til at ndre kapital-
kravsforordningens bestemmelser om NPE-securitiseringer, si der tages hojde for
eventuelle justeringer i reguleringen pa baggrund af et arbejde i Basel-Komiteen.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag, idet der dog fo-
retages praciseringer vedrorende kapitalkravet til balanceforte syntetiske securitise-
ringer, der lever op til STS-kriterierne. Det praciseres, at den lempeligere kapitalbe-
handling for balanceforte syntetiske securitiseringer, der lever op til STS-kriterierne,
ogsa skal gzelde en sarlig type af balanceforte syntetiske securitiseringer, hvor det er
instituttet og ikke en investor, som tager de forste tab op til en aftalt greense, hvis et
udlan, der anvendes til securitisering, misligholdes. Dette element 1 en securitisering
kaldes for ”’syntetisk excess spread” (SES). Instituttet palegges ifolge kompromis-
forslaget et kapitalkrav for at afdekke denne risiko for tab. Risikotilbageholdelses-
kravet pa 5 pct. af risikoen pa securitiseringen vil fortsat skulle opfyldes.

Kompromisforslaget indebarer, at balanceforte syntetiske securitiseringer med
SES, ligesom andre balanceforte syntetiske securitiseringer, som opfylder STS-kri-
terierne, vil vare omfattet af en lempeligere kapitalbehandling end andre securitise-
ringer af denne type, henset til at de er sarligt simple, transparente og standardise-
rede securitiseringer. Der legges 1 kompromisforslaget op til at bemyndige EBA til
at udarbejde det tekniske forslag herom, som Kommissionen far bemyndigelse til
at gennemfore med en delegeret retsakt.

Kompromisforslaget om NPE-securitiseringer fastholder Kommissionens forslag
til kapitalkrav, indtil Basel-komitéen har ferdiggjort sit arbejde (forventes ferdig-
gjort november 2020). Det er hensigten at bringe aftaleteksten i overensstemmelse
med Basel-anbefalingen i lobet af forhandlingerne om forslaget med Europa-Parla-
mentet. Denne tilgang betyder, at kompromisforslaget ikke indeholder en delega-
tion til Kommissionen til via en delegeret retsakt at @ndre kapitalkravsforordnin-
gens bestemmelser om NPE-securitiseringer.

De beskrevne securitiseringer og regler er sammenfattet i tabel 1.
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Tabel 1

Sammenligning af forskellige typer af securitiseringer

Beskrivelse

@konomisk
rationale

Kan opna
praedikat som
sarligt simpel,
transparent og
standardiseret
securitisering

(STS)?

Saerlig juridisk
enhed (SSPE) til
securitisering?

Risikotilbageho
Idelse

Kapitalkrav

Rapportering

Traditionel securitisering

Eksponeringsleverende institut
(fx et kreditinstitut) saelger udlan
til en seerlig juridisk enhed, som

udsteder obligationer med
sikkerhed i lanene

Obligationer kabes af
investorer, som modtager
pengestremme fra tilbage-
betaling af securitiserede udlan

Obligationer kan inddeles i
klasser (trancher) med forskellig
risiko for tab (senior-, mellem-
og juniortranche)

Eksponeringsleverende institut
saelger udlan og friger kapital til
nye udlan. Kan styrke
finansiering til virksomheder og
husholdninger og derved
realgkonomien

Ja, hvis kriterier opfyldes. STS-
kriterier er bl.a. rettidig omhu,
risikotilbageholdelse, trans-
parens, kriterier for ydelse af lan
og krav til salg af
securitiseringer til detailkunder

Ja

Eksponeringsleverende institut
skal holde mindst 5 pct. af
securitiseringen

Investor skal efterleve
kapitalkrav til at modsta tab pa
securitisering

Krav afhaenger af risikoen pa
securitiserede udlan

Lavere krav for STS-
securitiseringer sammenlinget
med ikke-STS-securitiseringer

for tilsvarende eksponeringer

Udsteder af securitisering, fx et
kreditinstitut, rapporterer til
national kompetent
tilsynsmyndighed (i DK
Finanstilsynet) og Den
Europeeiske Tilsynsmyndighed

Balancefort syntetisk
securitisering

Kreditinstitutter beholder
udlan pa deres "bager”
(balancer), men overfgrer
risikoen pa lanene til
investorer via en finansiel
kontrakt (derivat-
/garantiaftaler)

Kreditinstitut modtager
pengestremme fra
tilbagebetaling af
securitiserede udlan

Investorer modtager
kreditrisikoafdaeknings-
praemier fra instituttet.
Investorer stiller sikkerhed for
deres forpligtigelse overfor
instituttet

Investorer kan have forskellig
risiko for tab gennem
inddeling i klasser (senior-,
mellem- og juniortranche)

Kreditinstitutter overfarer
risiko pa udlan og friger
kapital til nye udlan. Kan
styrke finansiering il
virksomheder og
husholdninger og derved
realgkonomien

Ja, hvis STS-kriterier for
balanceferte syntetiske
securitiseringer opfyldes

Nej

Kreditinstitut skal holde
mindst 5 pct. af risikoen pa
securitiseringen

Investor skal efterleve
kapitalkrav til at modsta tab
pa securitisering

Krav afhanger af risikoen
pa securitiserede udlan

Lavere krav for STS-
securitiseringer
sammenlinget med ikke-
STS-securitiseringer for
tilsvarende eksponeringer

Udsteder af securitisering,
fx et kreditinstitut,
rapporterer til national
kompetent
tilsynsmyndighed og ESMA

Securitisering af
misligholdte l1an (NPE)

Eksponeringsleverende
institut (fx et kreditinstitu)
seelger misligholdte udlan
(NPE) til en seerlig juridisk
enhed, som udsteder
obligationer med sikkerhed i
lanene. Misligholdelse/tab pa
udlan er er kendt pa
tidspunktet for
securitiseringen og dermed
indregnet i salgsprisen

Obligationer kabes af
investorer, som modtager
pengestrgmme fra
tilbagebetaling af
securitiserede misliholdte
udlan

Obligationer kan inddeles i
klasser (trancher) med
forskellig risiko for tab
(senior-, mellem- og
juniortranche)
Eksponeringsleverende
institut saelger misligholdte
udlan og friger kapital til nye
udlan. Kan mindske
usikkerhed om institutternes
balancer og styrke
finansiering til virksomheder
og husholdninger og derved
realgkonomien

Nej

Ja. Kan veere det selskab,
som star for administration
og inddrivelse af de
misligholdte 1an
(administrationsselskabet)
Eksponeringsleverende
institut skal holde mindst 5
pct. af securitiseringen efter
nedskrivning af forventet tab

Investor skal efterleve
kapitalkrav til at modsta
tab pa securitisering

Krav afhanger af risikoen
pa securitiserede udlan

Udsteder af securitisering,
fx et kreditinstitut,
rapporterer til national
kompetent
tilsynsmyndighed og
ESMA
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Tabel 1
Sammenligning af forskellige typer af securitiseringer

for Veerdipapirer og Markeder
(ESMA)

Anm.: De med forslaget justede eller nye elementer er fremhavet i tabellen.
Kilde: Formandskabes kompromisforslag og egen tilvirkning.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget. Europa-Parlamentet har endnu
ikke vedtaget sin holdning til Kommissionens forslag.

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen foreslar andringer til eksisterende bestemmelser 1 EU-reguleringen.
Kommissionen anforer, at formalet om at styrke kreditinstitutters kapacitet til at lane
ud under COVID-19-krisen, bedre kan opnas pa EU-niveau fremfor af EU-landene
enkeltvis, idet udfordringerne, som forslaget adresserer, er de samme pa tvars af EU-
lande. Kommissionen anferer videre, at afskaffelse af fzlles regler vil fore til frag-
mentering og ulige konkurrencevilkar for finansielle virksomheder i EU, hvilket
ville underminere det indre marked for finansielle tjenester.

Regeringen finder, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser
Forslagene vil, idet det er forordninger, veare direkte gzeldende 1 Danmark.

Udover en xndring af lov om finansiel vitksomhed (FIL) til at omfatte de nye STS-
krav for balanceforte syntetiske securitiseringer, forventes der ikke at vare lovgiv-
ningsmeassige konsekvenser.

7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser.

Safremt @ndringerne forer til oget brug af securitiseringer i Danmark (som aktuelt er
begrenset) kan det potentielt fore til oget ressourcebehov ifm. tilsyn med udstedelsen
af disse securitiseringer. Tilsynet med finansielle virksomheder finansieres af afgifter
betalt af virksomhederne under tilsyn.

Samfundsokonomiske konsekvenser

Forslaget kan have positive samfundsekonomiske konsekvenser i det omfang mar-
kedsaktorerne gor brug af de udvidede muligheder for securitisering, idet andrin-
gerne kan frigore kapital i bankerne gennem bedre muligheder for risikoafdekning
og et ekstra vaerktoj til at athende misligholdte eksponeringer, hvilket oger banker-
nes evne til at lane ud til sunde virksomheder og derved bidrage til en hurtigere
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okonomisk genopretning efter COVID-19-krisen, under fortsat hensyn til den fi-
nansielle stabilitet.

Forslaget vurderes fsva. NPE-securitiseringer ikke at ville forvride incitaments-
strukturer i kreditgivningen, da langiver pr. definition selv har ejet securitiseringen
indtil denne har vist sig tabsgivende, og derfor selv har taget det okonomiske tab i
denne henseende. Investorerne som keber NPE-securitiseringer er derfor ikke ek-
sponeret over for den misligholdelse og tab pa de underliggende eksponeringer,
som allerede er konstateret pa tidspunktet for securitiseringen, men i stedet mod
den gzldsudredningsproces, som finder sted efter en misligholdelse.

Som folge af forslagets hastende karakter har Kommissionen ikke udarbejdet en
konsekvensanalyse af forslaget, hvorfor det er forbundet med usikkerhed fx i hvor
stor grad og hvor hurtigt disse tiltag vil kunne bidrage til den ekonomiske genop-
retning.

Erbvervsokonomiske konsekvenser

Béde forslaget om at udvide STS-rammen og fjerne barrierer for NPE-securitise-
ringer kan potentielt frigore kapital i bankerne, hvilket vil oge bankernes kapacitet
til at finansiere erhvervslivet og saledes have positive erhvervsekonomiske konse-
kvenser i det omfang markedsaktorerne gor brug af de udvidede muligheder for
securitisering.

8. Horing

Forslagene har varet i skriftlig horing i EU-Specialudvalget for den finansielle sek-
tor med frist for bemarkninger den 17. august 2020. Der henvises til grund- og
nerhedsnotat for horingssvar.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

EU-landene stotter generelt formalet med forslaget, om end enkelte EU-lande fin-
der, at @ndringerne skulle indga i den kommende revision af securitiseringsreglerne
frem for i genopretningspakken. Mange lande stotter dog Kommissionens forslag
og finder, at @ndringerne i betydelig grad kunne bidrage til genopretningen af EU’s
okonomi efter COVID-19.

Der ventes generel stotte til kompromisforslaget blandt EU-landene.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt forslaget, der kan bidrage til en hurtigere skonomisk
genopretning efter COVID-19-sundhedskrisen, idet der samtidig skal sikres en ro-
bust og stabil finansiel sektor.

Regeringen stotter forslaget om at udvide forordningen om simpel, transparent og
standardiseret securitisering (STS-forordningen) til at omfatte balanceforte synteti-
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ske securitiseringer, siledes at disse securitiseringer kan fremmes inden for ram-
merne af STS-securitiseringer. Det vil kunne bidrage til at frigive kapital i de euro-
pziske kreditinstitutter, til fordel for bl.a. sunde virksomheders lanemuligheder.

Regeringen finder, at de foreslaede STS-kriterier for balanceforte syntetiske securi-
tiseringer generelt er velfunderede og i hoj grad aftbeder den modpartsrisiko, som
balanceforte syntetiske securitiseringer indebzrer, idet investorer ifelge forslaget
skal stille sikkerhed for sine forpligtigelser overfor det eksponeringsleverende insti-
tut eller have disse garanteret af en statslignende enhed.

Regeringen stotter ogsd, at der med forslaget fjernes barrierer for securitiseringer af
misligholdte eksponeringer (NPE’er). Det vil alt andet lige gore det lettere for kre-
ditinstitutter at lade andre finansielle aktorer (fx specialister i handtering af mislig-
holdte eksponeringer og/eller mere risikovillige investorer) overtage kreditrisikoen
og opkravningen forbundet med NPE’er. Det vil kunne fremme en mere effektiv
handtering af NPE’er, og kreditinstitutterne vil kunne nedbringe NPE’er og frigore
kapital til brug for udlan til sunde virksomheder.

Regeringen stotter den generelle tilgang til at gore securitiseringsrammen bedre eg-
net til at handtere NPE-securitiseringer. Regeringen stotter forslaget, der bibehol-
delser sunde incitamentsstrukturer, som understotter den finansielle stabilitet, het-
under et proportionalt krav om risikotilbageholdelse, hvor det eksponeringsleve-
rende institut selv investerer i securitiseringen. Det sikrer en vis grad af ensretning
af interesser imellem investor og securitiseringens andre parter.

Regeringen stotter at a2ndre kapitalkravene for balanceforte syntetiske securitiserin-
ger, som lever op til STS-kriterierne, sa de afspejler den ogede gennemsigtighed og
de strukturelle vaern som STS-kriterierne pabyder, herunder ogsa balanceforte syn-
tetiske securitiseringer, hvor det er instituttet og ikke en investor, som tager de for-
ste tab op til en aftalt greense (SES), som lever op til STS-kriterierne, og at kapital-
kravene tilpasses de sztlige forhold vedrorende NPE-securitiseringer.

Regeringen stotter kompromisforslaget om at afvente Basel-komitéens anbefalinger
om NPE-securitiseringer i stedet for at bemyndige Kommissionen til at @ndre ka-
pitalkravsforordningen for at tage hojde for eventuelle justeringer pa baggrund af
anbefalingerne. Regeringen legger vaegt pa, at vasentlige dele af reguleringen fast-
legges i selve forordningen efter almindelig forhandlingsproces.

Regeringen kan tilslutte sig formandskabets kompromisforslag eller en losning pa
linje hermed.

Regeringen finder fravaret af en konsekvensanalyse uhensigtsmassig og vil opfor-
dre Kommissionen til — sd vidt muligt — altid at offentliggore grundige konsekvens-
analyser sammen med forslag med betydelige konsekvenser, idet regeringen samti-
dig har forstaelse for, at det ikke har varet muligt givet forslagets hastende karakter.
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11. Tidligere forelaaggelser for Folketingets Europaudvalg
Folketingets Europaudvalg er orienteret om forslaget under punktet "Siden sidst"
ved foreleggelse den 10. september 2020.

Grund- og narhedsnotat om forslaget er oversendt til Folketingets Europaudvalg
30. september 2020.
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Bilag 1 — lllustration af traditionel securitisering

Figur 1
lllustration af traditionel securitisering
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Investorer

Kilde: Egen tilvirkning



Bilag 2 - lllustration af syntetisk balancefort securitisering

Figur 2
Illustration af syntetisk balancefort securitisering

1) Indgaelse af finansiel

kontrakt og

, , 2) Lgbende betaling
Tilbagebetaling af kreditrisiko- Investor
af lan samt renter afdaekningspraemie Serioriianche
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) Mellemliggende trancher

- Sikkerhedsstillelse og

( eksﬁg:?e?rin ) kreditbeskyttelse ved Inyestor
9 misligholdelse af udian |-

Anm.: Under den foresliede STS-ramme for syntetiske balanceforte securitiseringer, vil investorerne skulle stille
sikkerhed for den kreditbeskyttelse, de har garanteret, hvis lintagerne misligholder detres lin. Uden
sikkerhedsstillelse, vil den illusterede syntetiske balanceforte securitiseting fortsat kunne gennemfores, men

den vil dermed ikke kunne leve op til STS-rammen samt give kreditinsituttet et lavere kapitalkrav.
Kilde: Egen tilvirkning
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Bilag 3 - lllustration af securitisering af misligholdte lan (NPE)

Figur 3
lllustration af securitisering af misligholdte l1an (NPE)
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Dagsordenspunkt 8: Genopretningspakke pa kapitalmarkedsomradet
- forslag om &ndring af direktiv om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID)

KOM(2020) 280

1. Resume

Kommissionen prasenterede den 24. juli 2020 forslag til en genopretningspakke med fokus pa
EU’s kapitalmarkeder som reaktion pa COVID-19-krisens okonomiske konsekvenser. For-
midlet med pakken er at understotte investeringer i realokonomien og ny kapital til virksombeder.

Et element i pakken er et forslag til justering til EU’s direktiv om markeder for finansielle in-
strumenter (MiFID). Kommissionen foreslir at lette processer ifm. investeringsradgivning og rap-
porteringskray, lempe informationskray til navnlig professionelle investorer og foretage justeringer
pd markedet for ravarederivater.

Formandskabet har fremlagt et kompromisforsiag mhp. enighed i Radet. Generelt vurderes kom-
promisforslaget ikke at senke investorbeskyttelsesniveauet unodigt, herunder fastholder forslaget
generelt beskyttelsen af ikke-professionelle investorer (detailinvestorer), dog med undtagelse af om-
radet for produktgodkendelse. Kompromisforsiaget indebarer, at alle kunder (bade detail- og pro-
fessionelle kunder), der investerer i simple obligationer o.1., vil blive undtaget fra produkigodken-
delsesprocedurer, nar der handles uden nogen forndgdende radgivning (handel pa sakaldt "excecution
only” basis). Duvs. at disse simple produkter kan handles af kunder uden forudgaende vurdering
af, om produktet er egnet til dem. Dermed vil kunderne ikke lengere vare omfattet af sanmme
investorbeskyttelse, som da disse simple obligationer o.l. var omfattet af reglerne om produktgod-
kendelse. Forslaget om undtagelsen fra produktgodkendelsesprocedurer skal ses i lyset af formalet
om at fremme finansiering til virksombeder n.fl.

Regeringen stotter generelt forslag, der kan sikere en hurtig okonomisk genopretning efter CO1ID-
19-krisen, herunder ved at justere regler, der skaber bedre balance mellem investorbeskyttelsen og
midlet om at malrette informationsmengden og omkostningstunge administrative byrder, idet reg-
lerne fortsat vil skulle understotte et hojt nivean af investorbeskyttelse, serligt overfor detailkunder,
0g den finansielle stabilitet.

Regeringen stotter forslagets elementer om oget brug af elektronisk kommunikation, lempelse af
regler for rapportering og information til professionelle kunder samt justering af reglerne pa mar-
kedet for ravarederivater, si de bedre afspejler de faktiske forhold og undtager ikke-finansielle
aktorer fra at soge tilladelser under de finansielle regler til aktiviteter, der ligger nd over aktorernes
hovederhverv (accessorisk virksombed).

Regeringen stotter, at omfanget af undtagelser fra produkigodkendelsesreglerne begranses mest nn-
ligt, serligt ifl. detailkunder.

Regeringen finder forslag om udskydelse af ikrafttreden af regler for fondsmaglerselskaber for
ubensigtsmessig, idet det ikke bidrager til juridisk klarhed for sektoren.
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Regeringen kan stotte kompromisforslaget som en samlet pakke, som kan bidrage til at lette visse
investeringsprocesser og reducere administrative byrder nden vasentligt at svakfke investorbeskyttel-
sen. Det kan bidrage til at fremme finansiering til virksombeder og understotte okonomisk genop-
retning efter COVID-19-krisen.

Regeringen stotter, at det i et kommende generelt eftersyn af MiFID-/ MiFIR-reglerne i 2021

evalueres, om forslagets andringer er passende, berunder regler vedr. investorbeskyttelse.

Radet opndede efter burtige forhandlinger enighed om kompromisforslaget pa teknisk nivean 21.
oktober 2020, idet enkelte lande tog parlamentarisk forbebold, herunder Danmark. Efter enighed
i Radet skal forslaget forbandles med Enropa-Parlamentet. Sagen er ikke pa dagsordenen for
ECOFIN 4. november 2020.

Der henvises generelt til grund- og narbedsnotat om Kommissionens forslag oversendt til Folketin-
gets Enropandpalg 30. september 2020.

2. Baggrund

Den globale sundhedskrise forarsaget af COVID-19 har fort til et voldsomt globalt
okonomisk tilbageslag, der ogsa har ramt EU. Kapitalmarkederne i EU kan spille
en vigtig rolle i at handtere de skonomiske konsekvenser af COVID-19-krisen, bl.a.
ved at sikre virksomheder fortsat adgang til forskellige kilder til finansiering og der-
med undga et endnu storre fald i skonomisk aktivitet og beskaftigelse.

Som led i at handtere de okonomiske konsekvenser af COVID-19-krisen prasen-
terede Kommissionen den 24. juli 2020 en genopretningspakke med fokus pa EU's
kapitalmarkeder. Formalet er at gennemfore malrettede xndringer af eksisterende
lovgivning for at understotte fortsat finansiering af virksomheder under COVID-
19-krisen. Ud over forslaget om at @ndre direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, indeholder pakken forslag til a2ndringer af prospektforordningen og
EU’s ramme for securitiseringer, jf. separate samlenotater.

Det gxldende direktiv om markeder for finansielle instrumenter (Markets in Finan-
cial Instruments Directive — MiFID II) fra 2014, som har fundet anvendelse siden
januar 2018, danner grundlag for reguleringen af handel med finansielle instrumen-
ter (aktier, obligationer, mv.) i EU, sammen med en forordning om markeder for
tinansielle instrumenter (Markets in Financial Instruments Regulation — MiFIR).

MiIFID II regulerer handel med finansielle instrumenter generelt, herunder krav til
vardipapirhandlere (typisk pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber™) og borsope-
ratorer, handelsoplysningsforpligtelser, krav til radgivning af investorer i forbin-
delse med kob og salg af aktier, obligationer, investeringsbeviser, produktstyring,

3 Et fondsmaglerselskab er en vardipapirhandler, der som fast erhverv eller pd et professionelt grundlag yder
investeringsservice eller udforer investeringsaktiviteter samt eventuelt udover accessoriske tjenesteydelser.
Fondsmaglerselskaber er de vaerdipapirhandlere, som ikke har tilladelse som pengeinstitut, realkreditinstitut
eller investeringsforvaltningsselskab, jf. definitionen i lov om finansiel virksomhed § 9, stk. 2.
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mv. Direktivet indeholder en rekke krav til at sikre en hoj investorbeskyttelse, ser-
ligt overfor almindelige privatkunder (detailinvestorer). MiFIR indeholder bl.a. krav
til gennemsigtighed for handel, herunder pa markedspladser (borser mv.), og krav
om indberetning af vaerdipapirhandler til tilsynsmyndigheder. Der skal efter planen
i 2021 gennemfores en generel evaluering af MiFID II/MiFIR.

Kommissionen har fremlagt et forslag til justering til MiFID II. Retsgrundlaget for
forslaget er artikel 53, stk. 1 i Traktat om Den Europaiske Unions Funktionsmade
(TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgivere. Radet traeffer beslutning med
kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold

Formalet med forslaget om @ndring af MiFID II er at frigive ressourcer og reducere
administrative byrder i investeringsprocesser, samt malrette information til forbru-
gere. Derudover har forslaget til formal at forbedre omsattelighed (likviditet) pa
markederne for afledte finansielle instrumenter vedr. ravarer (ravarederivater) og
forbedre vilkarene for ikke-finansielle aktorer, der handler professionelt med rava-
rederivater.

3.1. Tiltag, der vedrerer oplysningsforpligtelserne i MiFID I

3.1.1. Informationskray

A. Overgang til elektronisk kommunikation
Kommissionen foreslar, at verdipapirhandlere (fx pengeinstitutter og fondsmag-

lerselskaber) i udgangspunktet skal kommunikere elektronisk med alle typer af kun-
der (detailkunder, professionelle kunder og godkendte modparter™). Det skal lette
de administrative byrder ved at sende trykt information, og senke omkostningerne,
ligesom det reducerer CO2-udledning. Ved foresporgsel har detailkunder dog ret til
at fa fremsendt dokumentation og information fysisk.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag med pracisering
af kunders ret til at fa fysisk information.

B. Omkostninger og gebyrer
2) Information om omkostninger og gebyrer til professionelle investorer:

Kommissionen foreslar at lempe investorbeskyttelsesreglerne for professionelle in-
vestorer (dvs. kunder, der anses for at besidde den fornedne erfaring, viden og ek-
spertise til at treffe sine egne investeringsbeslutninger og foretage en korrekt vur-
dering af risiciene 1 forbindelse hermed) og godkendte modparter, sa disse ikke len-

37 Godkendte modparter kan fx vere vardipapirhandlere, banker, forsikringsselskaber, pensionsselskaber, cen-
tralbanker og regeringer. Godkendte modparter er virksomheder, der typisk er under tilsyn af en myndighed.
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gere skal modtage standardiseret information fra vardipapirhandlere om omkost-
ninger og gebyrer og efterfolgende oplysninger om den ydede service, medmindre
det drejer sig om radgivningsservice eller portefoljepleje.”

Kommissionen begrunder lempelsen med, at professionelle kunder og godkendte
modparter allerede har adgang til information om omkostninger og gebyrer forbun-
det med forskellige investeringsservices savel som forholdene pa kapitalmarkederne
og derfor ikke har det samme behov for beskyttelse som detailkunder.”

Reglerne for ikke-professionelle investorer (detailkunder) @ndres ikke.
Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.
1) Forsinket rapportering om omkostninger og gebyrer til professionelle investorer:

Kommissionen foreslar, at information om transaktionsomkostninger og gebyrer
vedr. verdipapirhandel under visse betingelser fremsendes af verdipapirhandlere til
professionelle kunder ¢ffer, at en handel med vardipapirer er gennemfort, sifremt
handlen foretages online eller telefonisk. I dag skal information om omkostninger
og gebyrer formidles forud for handlen. Den samlede pris pa et vaerdipapir vil fortsat
vare kendt forud for kebet.

Forslaget skal give bedre mulighed for at opna en fordelagtic markedspris ved at
reducere risikoen for prisudsving i tiden mellem en tilbudspris bliver givet og tids-
punktet for at en eventuel handel gennemfores. Det sikres ved, at detaljerede infor-
mationer om omkostninger og gebyrer ikke skal fremsendes i mellemtiden og for
handlen kan accepteres. Forslaget forudsatter dog, at kunden fortsat modtager in-
formationen efter placering af ordren, og kunden har accepteret at modtage infor-
mationen efter gennemforelse af ordren.

Reglerne for detailkunder @ndres ikke, idet et formal med forslaget er et skabe et
differentieret regime for professionelle kunder og detailkunder.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.

3 Der er i MiFID-reglerne to typer professionelle kunder. Der er de ’fodte” professionelle kunder, som er 1)
virksomheder, som har tilladelse til at drive finansiel virksomhed, 2) store virksomheder, der skal opfylde mi-
nimum to af tre krav (nettoomsztning pa ca. EUR 40 mio. eller derover, balance pa EUR 20 mio. eller kapital-
grundlag (som aktier og likvide beholdning) pd4 EUR 2 mio.), og 3) andre typer, sisom regeringer, organer, der
forvalter offentlig gzld, institutionelle investorer, der investerer primert i finansielle instrumenter (fx ATP),
mv. Derudover kan en fysisk eller juridisk kunde anmode om at blive betragtet som professionel kunde (opt-
in eller p4 tilvalg) under nermere betingelser. Det kan fx vare, hvis kunden har handlet omfattende transaktio-
ner med et vist interval eller har arbejdet i den finansielle sektor i en lengere periode med relevant viden.

3 Det skal ses i lyset af, at professionelle kunder ofte har eget set-up i egen forretningsmodel til at analysere
markederne og informationer, der er tilgeengelige.
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C. Lempelse af krav om kvartalsvise rapporter og tabsrapporter

Kommissionen foreslar, at professionelle kunder og godkendte modparter (herun-
der banker, centralbanker og regeringer) ikke leengere skal vaere omfattet af kravet
om kvartalsvis rapportering fra vaerdipapirhandlere om de services, de professio-
nelle kunder har modtaget eller rapportering om tab™. Professionelle kunder skal
dog have mulighed for at udbede sig informationerne.

Forslaget omfatter ikke detailkunder, der fortsat vil modtage kvartalsvise rapporter
fra verdipapirhandlerne.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.

D. Tilvalg af cost-benefit-analyse ved skifte mellem investeringsprodukter

MiFID II indeholder krav om, at veerdipapirhandlere skal vurdere, om produkterne
er egnede til en kunde, uanset om det er en professionel eller detailkunde.

Et af elementerne er en egnethedsanalyse (cost-benefit-analyse) til vurdering af, om
kundens risikoprofil passer til investeringsproduktet. Ved et skifte mellem investe-
ringsprodukter ses pa, hvorvidt fordelene ved skiftet mellem investeringsprodukter
vejer tungere end omkostningerne forbundet hermed og dermed om skiftet vil vaere
egnet for kunden.

Kommissionen foreslir at afskaffe kravet om cost-benefit-analyser til brug for
egnethedsvurdering af professionelle kunder i forbindelse med skifte mellem
investeringsprodukter. Professionelle kunder foreslas mulighed for at tilvalge
analyserne (Copt-in”). Kommissionens forslag praciserer ikke, om denne gruppe af
professionelle kunder ogsa omfatter detailkunder, der selv har anmodet om at blive
behandlet som professionelle kunder. Disse ventes dog at ville vere omfattet af
muligheden for at tilvalge analyser. Sadanne detailkunder er ikke omfattet af samme
grad af investorbeskyttelse som almindelige detailkunder.

Kommissionen foreslar endvidere, at finansielle virksomheder ikke lengere
behover at udarbejde cost-benefit-analyser i forhold til al portefoljepleje, idet denne
type analyse ikke var tiltenkt anvendt ved almindelig radgivning, men blot ved
skiftet mellem sammenlignelige investeringsprodukter.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.

3.1.2. Produfktgodkendelsesregler

MiFID II indeholder krav om, at vardipapirhandlere skal have procedurer for pro-
duktgodkendelse, som gazlder for alle investeringsprodukter samt for alle kundety-
per. Reglerne er sammen med andre investorbeskyttende bestemmelser med til at

40 MiFID II stiller fx krav om, at alle klienter modtager information om tab relateret til deres vardipapirer, der
matte veere sket i lobet af en handelsdag, nir der har varet et tab pa 10% eller mere.
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sikre, at kunder kun gives adgang til investeringsprodukter, som er forenelige med
deres karakteristika, behov og investeringsformal.

Reglerne skal dermed medvirke til at forhindre fejlsalg af investeringsprodukter,
dvs. forhindre situationer, hvor et investeringsprodukt bliver markedsfort og solgt
til en mélgruppe, som produktet ikke er egnet for."

Kommissionen foreslir at undtage simple virksomhedsobligationer med sakaldte
godtgorelsesklausuler (’make-whole”-klausuler) fra reglerne om produktgodken-
delsesprocedurer. En ”make-whole”-klausul er en klausul om, at hvis udstederen af
virksomhedsobligationerne vil tilbagebetale det lante belob tidligere end forventet
til investoren, sa skal udstederen betale det fulde belob, som investoren havde en
berettiget forventning om at modtage, hvis den planlagte lobetid var efterlevet.
Dette belob er hovedstolen (det lante belob) og den aktuelle vardi (nutidsvardi) af
fremtidige rentebetalinger.*

Forslaget om at undtage simple virksomhedsobligationer med ”make-whole”-klau-
suler fra reglerne om produktgodkendelsesprocedurer skal give udstedere af si-
danne virksomhedsobligationer adgang til udbyde produktet til en storre investor-
kreds. Forslaget berorer alle typer investorer, bade professionelle investorer og ikke-
professionelle investorer (detailinvestorer).

Kommissionen anser i denne sammenhang lettere tilgaengeliched af simple virk-
somhedsobligationer med “make-whole”-klausuler for vasentligt, idet Kommissio-
nen legger vegt pa, at de omhandlede virksomhedsobligationer er simple og stan-
dardiserede og vil kunne bidrage til, at investorer kan sprede deres risiko og opna
lavere risiko i deres portefoljer. Det vil i sidste ende kunne indebzre lettere adgang
til finansiering for virksomhederne.

Kompromisforslaget udvider anvendelsesomradet ift. Kommissionens forslag, sa
man undtager alle simple (dvs. ikke-komplekse eller ikke-strukturerede) obligationer
og andre simple gxldsinstrumenter. fra reglerne om produktgodkendelse, dvs. und-
tagelse fra vurderingen af, hvorvidt produktet er egnet til den malgruppe, som kun-
den tilhorer. Undtagelsen gzlder for bade detailkunder og professionelle kunder.

Det har i forhandlingerne varet dreftet, hvor vidtrekkende undtagelsen skal vare,
herunder om den ogsa skal omfatte simple kollektive investeringsfonde (UCITS),
der i deres natur er et standardiseret produkt rettet mod detailkunder. Undtagelsen
i kompromisforslaget omfatter dog ikke UCITS.

41 Det kan vare hvis produktet eksempelvis er for risikofyldt til malgruppen, eller hvis produktets omkostninger
kan udhule produktets potentielle afkast.

42 En obligation med ”make-whole” klausul har siledes det kendetegn, at investor ved fortidig indlosning fortsat
modtager vardien (den tilbagediskonterede veerdi) af fremtidige rentebetalinger (kuponer), og derved typisk vil
blive kompenseret til en vaerdi, der ligger over obligationens dagsvzerdi.
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Kompromisforslaget praciserer, at simple obligationer o.l. alene er undtaget pro-
duktgodkendelsesprocedurer for en specifik type handel, hvor en kunde handler
uden nogen forudgiende radgivning, og hvor kundens ordre alene udfores og/eller
formidles (handel pa sdkaldt “execution only” basis). Nar en handel indgas uden
radgivning (fx via netbanken), er kunden derfor ikke omfattet af beskyttelsen 1 reg-
lerne fsva. produktgodkendelse, der skal sikre en vurdering af, om investeringspro-
duktet stemmer overens med kundens forventninger, bl.a. ift. risiko og afkast samt
kundens investeringsbehov. Andre typer handel vil fortsat vere omfattet af pro-
duktgodkendelsesprocedurer.

Godkendte modparter (fx banker, forsikringsselskaber og pensionsselskaber) fore-
slas helt undtaget fra produktgodkendelsesreglerne uanset produkt- og handelstype,
idet de er fuldt professionelle parter uden et szrligt beskyttelsesbehov.

3.1.3. Suspension af kravet om rapportering af bedste udforelse (best execution)

MiFID 1II indeholder krav om vardipapirhandleres (typisk pengeinstitutter og
fondsmaglerselskaber) ordreudforelse (ogsa kaldet ”best execution”). Disse regler
indebarer bl.a., at veerdipapirhandlere pa tilbagevendende basis offentliggor rappor-
tering om handler med finansielle instrumenter og om handelsomfanget med de
vasentligste af deres modparter.

Den mest omfattende og ressourcekravende “best execution”-rapportering omfat-
ter detaljeret rapportering pa enkelthandelsniveau.

Kommissionen foreslar, at ”best execution”-rapporteringen suspenderes midlerti-
digt for at fjerne de administrative byrder forbundet med at udarbejde den. Det vil
berore bade detailkunder og professionelle kunder og vedrore al type handel. Kom-
missionen vurderer, at for vardipapirhandlere er det forholdsvist omkostningskrae-
vende at producere denne best-execution-rapportering, ligesom rapporterne sjal-
dent downloades af investorer, samtidig med at de institutionelle investorer og in-
vesteringsselskaber kan modtage lignende oplysninger via andre kanaler, fx gennem
moder med borsmaglere og relevante borsenheder.

Suspensionen foreslds at gelde midlertidigt, indtil der er gennemfort en nermere
analyse af rapporteringskravene i forbindelse med det kommende planlagte review

af MiFID II1 2021.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.
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3.2. Tiltag vedr. afledte finansielle instrumenter (derivater) pa energiomradet

3.2.1. Lempede regler for positionslofter

MiFID II indeholder graenser for, hvor stor en nettoandel eller —position en person
eller virksomhed ma eje i et ravarederivat.” Formalet er at undga, at enkelte aktorer
har sa store positioner, at de potentielt kan manipulere prisen.

Kommissionen foreslar at lempe reglerne for disse positionslofter, si de fremover
kun skal omfatte visse landbrugsvarederivater samt vasentlige og kritiske ravarede-
rivater. Det Buropaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) skal se-
nere definere anvendelsesomradet narmere, hvor der b.la. tages hensyn til, om stor-
relsen af handelen gennemsnitligt overstiger 300.000 partier over et 4r.*

Kommissionen vurderer, at positionslofterne er ufleksible og kan pavirke markedet
negativt, specielt under markedsuro som i COVID-19-krisen, hvilket kan gore det
svaerere at fa gang i omsatningen af nye ravarederivater, fordi der ikke er tilstrak-
kelige interessenter. Desuden giver lofterne ifolge Kommissionen administrative
byrder for investorer, idet de lobende skal bruge ressourcer pa at overvage, om de
overskrider positionsloftet, og i givet fald reducere deres beholdning.

Dertil vurderer Kommissionen, at positionslofterne ikke har eller kun i meget be-
graenset omfang har effekt i forhold til deres oprindelige formal om at undga po-
tentiel prismanipulation®. Det er tilmed de nationale myndigheders samt ESMA’s
vurdering, at markedsmisbrugsforordningen effektivt dakker derivater, hvormed
myndighederne allerede har varktojerne til at identificere mulig markedsmanipula-
tion. Dermed mindskes behovet for positionslofter.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag med pracisering
af, at positionslofter vil gzlde for fodevarederivater (i stedet for landbrugsderivater,
som rakker bredere) samt pracisering vedr. vaesentlige og kritiske ravarederivater.
Det fastlegges nu direkte i direktivteksten, at for at et ravarederivat kan defineres
som vasentligt og kritisk, skal det gennemsnitlige antal 4bne handelspositioner over
det seneste ar have varet minimum 300.000 partier. Fastsattelsen af en minimums-
terskel var ifolge Kommissionens forslag et af flere kriterier i ESMA’s overvejelser.

3.2.2. Undtagelse for positionsiofter

En rakke markedsdeltagere bruger ravarederivater til at afdakke deres risici. Det
kan fx vare et energiselskab, der afdaekker udsving i energipriserne. MiFID II giver
derfor mulighed for at ikke-finansielle selskaber, der bruger derivaterne til afdak-
ning af risiko, kan undtages fra positionslofterne.

43 Bt ravarederivat er et afledt finansielt instrument, hvis pris afhaenger af prisudviklingen pa en ravare, fx olie,
elektricitet, landbrugsvarer og metaller.

4 Et parti er en standardiseret mangde af den underliggende ravare og specificeres af den handelsplads, som
révarederivatet handles pa.

4 T Danmark er der aktuelt kun udstedt riavaredetivater pd Nasdaq Copenhagen og alene i mangder under
postionslofterne.
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Visse ikke-finansielle selskaber har imidlertid registreret den del af selskabet, der
handler derivaterne, som et finansielt selskab. Disse selskaber har derfor med de
nuvarende regler ikke mulighed for at blive undtaget fra positionslofterne, selvom
derivaterne bruges til at afdaekke gruppens risici. Kommissionen foreslar, at disse
finansielle selskaber ogsa skal have mulighed for at blive undtaget fra positionslof-
ter, safremt handlen med derivaterne er objektivt risikoreducerende for de kom-
mercielle aktiviteter i den ikke-finansielle del af gruppen. ESMA skal fastsztte kri-
terierne herfor.

Endvidere foreslar Kommissionen, at visse markedsaktorer kan blive undtaget fra
positionslofter, hvis deres positioner stammer fra likviditetstilforende aktiviteter
(market making-aktiviteter), dvs. understotter handel mellem en keber og en szlger
af finansielle instrumenter, fx et rivarederivat. * Dette skal vere med til at oge li-
kviditeten pa ravarederivatmarkederne.

Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.

3.2.3. Forenklet test for accessorisk virksomhbed

Aktorer inden for energisektoren, fx energiselskaber, handler ofte mange forskellige
former for energirelaterede ravarer, bl.a. i form af ravarederivater. Disse instrumen-
ter er omfattet af MiFID II, og aktererne skal derfor som udgangspunkt have myn-
dighedernes tilladelse til udevelse af finansiel virksomhed (et krav om tilladelse som
fondsmaglerselskab).

MiFID II indeholder dog en undtagelsesbestemmelse, sa aktorer, der pa professio-
nel basis handler med révarer via afledte instrumenter, kan fritages for krav om
tilladelse som fondsmaglerselskab, hvis 1) handelsaktiviteten er en sideaktivitet (ac-
cessorisk) 1 forhold til akterens hovederhverv, og 2) hvis akterens aktivitet ikke ud-
gor en betydelig del af det samlede europaxiske marked inden for det pagaxldende
ravaremarked. For at opna denne undtagelse, skal en aktor aktuelt opfylde to kvan-
titative tests, som er relativt komplekse.

Kommissionen foreslar, at de to kvantitative tests erstattes af en individuel og kva-
litativ test af aktorens samlede aktiviteter. Vurderingen foretages af de nationale
kompetente myndigheder (i Danmark: Finanstilsynet). Endvidere foreslds det, at
processen for undtagelser forenkles, siledes at aktoren ikke érligt skal anmode om
undtagelse, men i stedet pa myndighedernes initiativ skal dokumentere, at den pa-
gxldende aktivitet er accessorisk.

Slutteligt foreslir Kommissionen, at der gennemfores en evaluering af muligheden
for undtagelse fra krav om tilladelse som fondsmaglerselskab for aktorer, der hand-
ler med emissionskvoter med henblik pa at understotte EU’s gronne pagt ("Green
Deal”-tiltag) og markedet for emissionskvoter.

46 F.cks. store banker som Morgan Stanley der agerer market maker i et rivarederivat.
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Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag.

3.3 Udskydelse af regler for fondsmeeglerselskaber i kapitalkravsreglerne
Kapitalkravsdirektivet (CRD V) fastlegger regler for kreditinstitutter, fondsmag-
lerselskaber mv., herunder kapitalkrav, krav til ledelse og aflenningsregler. Kom-
promisforslaget legger op til at @ndre ikrafttreedelsestidspunktet for CRD V for
fondsmaglerselskaber (men ikke for kreditinstitutter mv.). Det foreslas at udskyde
ikrafttraedelsestidspunktet for CRD V for fondsmaglerselskaber fra 28. december
2020 til 26. juni 2021, hvor nye regler for fondsmaglerselskaber (andre end CRD
V) ogsé treder i kraft."” Det vil betyde, at fondsmaglerselskaber frem til 26. juni
2021 vil veere reguleret af xldre eksisterende regler i CRD IV fremfor af CRD V
med mindre et EU-land matte valge at implementere dem sammen med CRD V.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget. Europa-Parlamentet har endnu
ikke fastlagt sin holdning til Kommissionens forslag.

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen foreslar alene andringer til eksisterende bestemmelser i EU-regule-
ring. Kommissionen anforer, at finansielle markeder er grenseoverskridende af na-
tur og formalet om at sikre ensartede konkurrencebetingelser for virksomheder og
aktorer savel som investorbeskyttelse bedre kan opnas pa EU-niveau fremfor af
EU-landene enkeltvis. Slutteligt adresserer forslaget udfordringer, der er de samme
pa tveers af EU-landene.

Regeringen er enig i Kommissionens vurdering og finder, at forslaget er i overens-
stemmelse med nzrhedsprincippet.

6. Gaeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser

MIFID II er implementeret i dansk ret i lovbekendtgorelse nr. 937 af 06/09/2019
om lov om finansiel virksomhed (FIL) og i lovbekendtgerelse nr. 377 af 2. april
2020 om lov om kapitalmarkeder (IKML).

Forslaget indebarer @ndringer af direktivbestemmelser, som i dansk ret er imple-
menteret 1 KML, produktgodkendelsesbekendtgorelsen, investorbeskyttelsesbe-
kendtgorelsen, ordreudferelsesbekendtgorelsen, undtagelsesbekendtgorelsen og
bekendtgorelse om fastsattelse af graenser for besiddelse af ravarederivater.

Der henvises til grund- og narhedsnotat for uddybning.

47 Der er tale om sarskilte regler i direktiv om fondsmaeglerselskaber besluttet i 2019. Med direktivet indfores
et serskilt rammevzerk for fondsmaglerselskaber.
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7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsokonomiske konsekvenser

Forslaget vurderes at kunne have positive samfundsekonomiske konsekvenser, idet
lempelser 1 administrative processer og farre restriktioner pa investeringskaeden,
herunder fra investeringsbeslutning til gennemforelse, kan medvirke til oget aktivi-
tet pa kapitalmarkederne, herunder flere investeringer. Det kan oge likviditet og
kapital hos virksomhederne, hvilket kan bidrage til en hurtigere okonomisk genop-
retning efter COVID-19-krisen.

Generelt vurderes forslaget ikke at seenke investorbeskyttelsesniveauet unedigt, her-
under fastholder forslaget generelt beskyttelsen af ikke-professionelle investorer
(detailinvestorer), dog med undtagelse af ét omrade.

Alle kunder (professionelle som detailinvestorer), der investerer 1 simple obligatio-
ner og andre simple galdsinstrumenter og simple UCITS uden radgivning (execu-
tion only) undtages ifolge forslaget fra produktgodkendelsesprocedurer, og de vil
derfor ikke lengere vere omfattet af samme investorbeskyttelse, som da de var om-
fattet af reglerne. Det indebarer en svakkelse af beskyttelsesniveauet fsva. de
naevnte finansielle instrumenter.

Erhvervsokonomiske konsekvenser

Forslaget forventes at bidrage med lettelser i administrative byrder 1 form af lettere
processer og rapporteringsforpligtelser, der kan frigere ressourcer og midler i de
finansielle virksomheder.

Ift. markedet for ravarederivater forventes forslaget vedr. positionslofter at have
begranset betydning, da der i Danmark kun er udstedt ravarederivater pa Nasdaq
Copenhagen, som kun udsteder 1 maengder under positionslofterne. Derimod for-
ventes forslaget om xndret vurdering af accessorisk virksomhed at kunne medfere,
at en rekke aktorer vil kunne undga at skulle soge om tilladelse som fondsmeagler-
selskab, hvilket vil medfere vasentlige administrative lettelser for dem.

De nye regler i CRD V, der foreslas udskudt for fondsmaglerselskaber, omhandler
fondsmaglerselskabers kapitalkrav, krav til ledelse og aflonningsregler. Umiddel-
bart vil ingen danske fondsmaeglerselskaber vare pavirket af kapitalkravene eller i
vasentlig grad af de ledelsesmassige aspekter. Reglerne fsva. aflonning vil i henhold
til videreforelse af politiske aftaler pa omradet, der gennemfores bl.a. i CRD V-
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implementeringen, gzxlde ens for alle danske finansielle virksomheder, hvorfor den
forsliede udskydelse ikke vil fa effekt for de danske fondsmaglerselskaber.*

8. Horing

Forslaget har varet i skriftlig horing i EU-Specialudvalget for den finansielle sektor
med frist for bemarkninger 17. august 2020. Der henvises til grund- og narheds-
notat for heringssvarene.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landene ventes generelt at stotte formalet med forslaget for at kunne tage hojde
for COVID-19-krisens skonomiske konsekvenser.

En rekke EU-lande legger vagt pa at lette investeringsprocesser og reducere admi-
nistrative byrder, herunder undtagelser fra produktgodkendelsesprocedurer for
bade detailkunder og professionelle kunder, mens andre lande legger vegt pa, at
investorbeskyttelsen ikke svakkes.

EU-landene ventes at stotte kompromisforslaget eller en losning pa linje hermed.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt forslag, der kan sikre en hurtig okonomisk genopretning
efter COVID-19-krisen, herunder ved at justere regler, der skaber bedre balance
mellem investorbeskyttelsen og malet om at malrette informationsmangden og om-
kostningstunge administrative byrder, idet reglerne fortsat vil skulle understotte et
hojt niveau af investorbeskyttelse, swrligt overfor detailkunder, og den finansielle
stabilitet.

Regeringen finder fravaret af en konsekvensanalyse uhensigtsmassig og vil opfor-
dre Kommissionen til — sd vidt muligt — altid at offentliggore grundige konsekvens-
analyser sammen med forslag med betydelige konsekvenser, idet man samtidig har
forstaelse for, at det ikke har veret muligt givet forslagets hastende karakter. Kom-
missionen har tilkendegivet, at alle elementer 1 forslaget vil kunne genbesoges i kom-
mende revision af MIFID II/MiFIR.

Regeringen stotter formalet om at indfere lempelser, der er til gavn for bade inve-
storer og finansielle virksomheder, sikrer bedre udnyttelse af handelsmuligheder og
udgor ressourcelempelser ifm. nye arbejdsmetoder i lyset af bl.a. COVID-19-situa-
tionen. Dette er imedekommet med kompromisforslaget.

Regeringen stotter 1 lyset af COVID-19-krisen forslaget om at suspendere kravet
om ”best execution”-rapporteringen til offentligheden for at fjerne de administra-
tive byrder forbundet med udarbejdelsen af dem, ligesom effekten og indholdet i

48 De politiske aftaler om aflonning p det finansielle omride er den politiske aftale om forsvarlig aflonningspolitik i den finansielle
sektor fra den 31. august 2010 og den politiske aftale om regulering af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) samt krav til alle
banker og realkreditinstitutter om mere og bedre kapital og hojere likviditet (Bankpakke 6) fra 10. oktober 2013.
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kravene heraf analyseres ifm. et kommende MIFID II review. Dette er imgdekom-
met med kompromisforslaget.

Regeringen laegger vagt pa at sikre et hojt investorbeskyttelsesniveau, iser overfor
detailkunder. Det inkluderer, at investeringsprodukter, simple savel som kom-
plekse, alene formidles til de kunder, de er egnede til. Regeringen er derfor imod, at
kunder, herunder detailkunder, ikke lengere skal have den samme beskyttelse hen-
set til de foreslaede undtagelser af simple obligationer o.l. fra produktgodkendelses-
reglerne 1 tilfzelde, hvor en kunde handler uden nogen forudgaende radgivning. En
sadan undtagelse fra et samlet rammevark uden nzrmere konsekvensanalyse risi-
kerer at skabe unedig kompleksitet og potentiel usikkerhed blandt investorerne.
Regeringen arbejder derfor for, at reglerne om produktgodkendelsesprocedurer
ikke udvandes og at undtagelsen herfra begrenses mest muligt. Regeringen forven-
ter imidlertid at kunne stotte det kompromisforslag, der vil kunne opnas enighed
om som led i en samlet pakke.

Regeringen stotter forslaget om oget brug af elektronisk kommunikation, forudsat
at kunderne, herunder detailkunder, har mulighed for at valge papirbaseret kom-
munikation. Dette fastholdes i kompromisforslaget.

Regeringen legger vaegt pa, at der opnas en god balance mellem et hojt niveau af
investorbeskyttelse og et mal om at malrette informationsmangden samt omkost-
ningstunge administrative byrder. Derfor stotter regeringen justeringer og lempelser
af informationskrav og forpligtelser samt tilpasning af reglerne, sa de i fornedent
omfang afspejler de egentlige professionelle aktorers behov, siledes at der er tale
om egentlig merveardi i kravene og nyttevardi i den modtagne information. Kom-
promisforslaget fastholder en losning med tilvalg for professionelle kunder ("opt-
in”), hvilket regeringen stotter. Regeringen vil ogsa kunne stotte et evt. andret for-
slag om at undtage professionelle kunder fra informationskravene, saledes at tilvalg
(opt-in”) ikke vil veere muligt for dem.

Regeringen stotter forslaget til justering af reglerne for markedet for ravarederivater,
sa ikke-finansielle virksomheder og akterer, der pa professionel basis men som side-
aktivitet (accessorisk virksomhed) handler med ravarer via afledte instrumenter,
ikke skal opna tilladelse som fondsmaglerselskab. Kompromisforslaget imedekom-
mer dette.

Regeringen finder, at en udskydelse af ikrafttreedelse af kapitalkravsreglerne (CRD
V) for fondsmaglerselskaber fra 28. december 2020 til 26. juni 2021 vil skabe for-
virring og usikkerhed for sektoren ift. at forsta hvilke regler, de er omfattet af. Nar
den oprindelige implementeringsfrist eftetleves i Danmark, vil det indebaere en tid-
ligere implementering af reglerne i CRD V i en kortere periode, som dog ikke anses
for at vaere problematisk, da effekten for danske fondsmagler selskaber vil vare
minimal. Kompromisforslaget kan derfor stottes.
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Regeringen stotter, at det i kommende generel eftersyn af MiFID-/MiFIR-reglerne
12021 evalueres, om forslagets ndringer er passende.

Regeringen kan stotte kompromisforslaget som en samlet pakke.
11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg
Folketingets Europaudvalg er orienteret om forslaget under punktet "Siden sidst"

ved foreleggelse den 10. september 2020.

Grund- og nzrhedsnotat om Kommissionens forslag er oversendt til Folketingets
Europaudvalg 30. september 2020.
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Dagsordenspunkt 9: Det Europaiske Finanspolitiske Rads arsrapport

1. Resume

ECOFIN wventes orienteret om den drlige rapport fra det enropaiske finanspolitiske rid (EFB),
som er et rddgivende organ oprettet i 2015 for bl.a. at bidrage til en nafbhangig vurdering af den
lobende gennemforelse af EU’s og euroomradets finanspolitiske regler.

EFB’s drsrapport evaluerer bl.a. gennemforelsen af EU’s finanspolitiske regler i lobet af 2019.

EFB vurderer bl.a., at den relativt gunstige okonomiske situation i 2019 og de forudgdende dar
kunne have veret udnyttet bedre til at styrke de offentlige finanser, hvilket havde givet storre rade-

rum til at modga COVID-19-krisen. Rapporten indeholder ogsa forslag til mulige andringer af
de finanspolitiske regler i forlengelse af tidligere rapporter fra EFB. Derudover vurderes konjuntk-

tursituationen og ndviklingen i enroomridets samlede finanspolitiske stilling 1 2079.

Der er pa ECOFIN's dagsorden alene tale om en orientering om en rapport fra et radgivende
organ, og der er sdledes ikke lagt op til konkrete tiltag eller beslutninger om gennemforelsen af de
[finanspolitiske regler eller eventuelle andringer af de finanspolitiske regler.

Regeringen er generelt positiv over for samarbejde, der kan bidrage til en sund finanspolitik pa
linje med de finanspolitiske regler. Det skal bidrage til at sikre en sund okonomisk ndvikling til
gavn_for veekst og beskceftigelse i de enkelte lande og i EU som helbed. Fra dansk side noterer
man sig EFB’s rapport.

2. Baggrund
ECOFIN ventes orienteret om den atlige rapport fra det europaiske finanspolitiske
rad (EFB). Rapporten handler serligt om 2019, men indeholder ogsa fremadrettede

elementet.

Kommissionen oprettede EFB i oktober 2015 mhp. at forbedre implementeringen
af de finanspolitiske regler i EU. EFB er uathangigt af Kommissionen og Radet og
er et radgivende organ, hvis vurderinger ikke har nogen formelle konsekvenser.

EFB har serligt til opgave at evaluere gennemforelsen af EU’s finanspolitiske regler,
navnlig med hensyn til den horisontale sammenhang i overvigningen af landenes
nationale finanspolitikker i forhold til de finanspolitiske regler og i beslutningerne
om handhaxvelse af reglerne. EFB kan ogsa komme med forslag til den fremtidige
udvikling af de finanspolitiske regler. De skal desuden vurdere hensigtsmassighe-
den af den samlede finanspolitiske stilling i euroomradet som helhed (dvs. om eu-
roomradet som helhed strammer finanspolitikken, lemper finanspolitikken eller
holder den neutral) i lyset af konjunkturer, ECB’s pengepolitik mv.

EIB samarbejder med de nationale finanspolitiske rad (i Danmark har De @Qkono-
miske Réd rollen som finanspolitisk rad).
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3. Formal og indhold

Konjunktur og finanspolitisk udvikling i 2019

EFB vurderer, at konjunktursituation var forholdsvis positiv i 2019. Selvom vak-
sten 1 EU aftog fra 2,1 pct. 12018 til 1,5 pct. 1 2019, sa var vaksten stadig positiv og
14 tet pa den potentielle vakst. Ledigheden i EU var i 2019 pa et rekordlavt niveau
pa 6,3 pct. af arbejdsstyrken.

Trods den relativt gunstige okonomiske situation voksede underskuddet pa den of-
fentlige saldo en smule i gennemsnit i EU-landene (fra et underskud pa 0,6 pct. af
BNP til 0,8 pct. af BNP). I en rakke lande steg de offentlige udgifter mere end
planlagt. EFB noterer sig, at udgiftsvaksten isar er drevet af forbrug og ikke af
investeringer. Desuden oplyser EFB, at det isar var i lande med hej gzeld og behov
for at forbedre de offentlige finanser, at udgiftsvaksten var hojere end planlagt.

EFB havde i lyset af konjunktursituationen anbefalet en lille stramning af den sam-
lede finanspolitiske stilling i euroomradet 1 2019. De gennemforte finanspolitikker forte
dog til en lempelse af den samlede finanspolitiske stilling i euroomradet pa mellem
0,3 pct. af BNP (malt ved @ndringen af den strukturelle saldo for renteudgifter) og
0,6 pct. af BNP (malt ved nettoudgiftsvaeksten).

EFB erklarer sig enige i Kommissionens initiativ til at aktivere den generelle und-
tagelsesklausul 1 Stabilitets- og Vakstpagten i lyset af COVID-19, der midlertidigt
giver mulighed for oget fleksibilitet i Kommissionens implementering af de fi-
nanspolitiske regler 1 EU.

Evaluering af implementeringen af EU’s finanspolitiske regler i 2019

Stabilitets- og V wkstpagtens forebyggende regler (M1 O-reglerne)

Ingen lande havde EDP-henstillinger” i 2019. Alle lande var derfor undetlagt de
Jforebyggende finanspolitiske regler under Stabilitets- og Vakstpagten ("MTO-reglerne”).
Ifolge disse regler skal landene sikre efterlevelse af deres landespecifikke mellemfri-
stede mal for den strukturelle saldo (MTO) eller fremskridt hen imod dette mal
baseret pa konkrete krav i reglerne.

EFB oplyser, at usedvanligt mange lande 1 2019 afveg vasentligt fra MTO-reglerne.
Det gzlder 10 lande: Belgien, Estland, Spanien, Frankrig, Ungarn™, Polen, Portugal,
Slovenien, Slovakiet og UK. EFB peger pa, at den forholdsvis gode okonomiske
situation dermed i en rakke lande ikke blev brugt til at forbedre de offentlige finan-
ser og opbygge raderum til dérligere tider.

49 EDP-henstillinger er henstillinger givet for overskridelse af Stabilitets- og Vaekstpagten &orrigerende regler, dvs.
reglerne om underskud over 3 pct. af BNP og gald over 60 pct. af BNP, som ikke reduceres tilstrakkeligt
hurtigt.

50 Ungarn har allerede en MTO-henstilling af 20. november 2019. Det er kravene i denne henstilling, der danner
udgangspunkt for vurderingen af Ungarns efterlevelse af MTO-reglerne.

51 UK er fortsat underlagt EU’s finanspolitiske regler under den aftalte overgangsperiode ifm. UK’s udtreden
af EU.
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Nir lande afviger fra MTO-reglerne kan Kommissionen foresld en sarlig MTO-
henstilling under de forebyggende regler i Stabilitets- og Vakstpagten. Disse MTO-
henstillinger kan kun tildeles pa baggrund af regnskabstal, som forst er tilgengelige
efter afslutningen af et givet ar. Afvigelser 1 2019 ville saledes kunne fore til henstil-
linger i foraret 2020.

Kommissionen vurderede 20. maj 2020 — pba. regnskabstallene for 2019 — at der
var tale om vasentlige afvigelser fra reglerne i ovennavnte 10 lande i 2019. Kom-
missionen foreslog imidlertid ikke nogen MTO-henstillinger til disse lande, idet
Kommissionen fandt, at det ikke var passende at kreve en finanspolitisk tilpasning
ilyset af COVID-19 krisen. EFB er ikke uenige i Kommissionens vurdering, men
noterer sig, at de gode ér forud for krisen i hojere grad burde have varet brugt til at
styrke de offentlige finanser og peger pa, at Kommissionen i disse ar har handhzvet
de finanspolitiske regler relativt lempeligt ved at udnytte reglernes fortolkningsrum.

Stabilitets- og Vwkstpagtens korrigerende regler — galdsreglen

Kommissionen vurderede 20. maj 2020, at Belgien, Spanien og Frankrig ikke havde
sikret tilstreekkelig reduktion af deres gzld over 60 pct. af BNP i henhold til EU’s
galdsregel, som potentielt kan udlese en EDP-henstilling under Stabilitets- og Vwkst-
pagtens korrigerende regler. 1 lyset af COVID-19-krisen fremlagde Kommissionen dog
ikke forslag vedr. EDP-henstillinger. Kommissionen vil vende tilbage til galdssitu-
ationen senere.

Stabilitets- og UV wkstpagtens korrigerende regler — 3 pet.-gransen

Kommissionen vurderede i februar 2020 at Rumzanien skulle tildeles en EDP-hen-
stilling for overskridelse af 3 pet.-gransen for det faktiske underskud. Baggrunden var, at
det faktiske underskud i Rumanien oversteg 3-pct.-greensen i 2019 og ligeledes
skonnedes at overskride greensen i 2020 og 2021. Dertil havde Rumanien forinden
ikke levet op til gentagne MTO-henstillinger under de forebyggende regler. Kom-
missionen stillede forslag om en henstilling, som blev vedtaget i Radet i april 2020.

Italiens udkast til budgetplan for 2019

Eurolandene indsender hvert dr i oktober udkast til budgetplaner for det kom-
mende ar. EFB fremhaver, at Kommissionen i efteraret 2018 for forste gang afviste
en budgetplan. Det drejede sig om Italiens budgetplan for 2019, som indebar un-
derskud og gzld, der 14 meget langt fra kravene i Stabilitets- og Vakstpagten, sam-
tidig med, at planen byggede pa et urealistisk positivt konjunkturscenarie. Efter en
lengere dialog mellem Kommissionen og Italien fremlagde Italien en forbedret
plan, som Kommissionen godkendte. EFB anerkender, at processen forte til et for-
bedret resultat, mens peger samtidig p4, at der i hojere grad skulle have varet an-
vendt en multilateral og transparent dialog.

De nationale uafhzangige finanspolitiske rads rolle i 2019
EFB peger pa, at eksistensen af nationale finanspolitiske rad generelt fremmer den
finanspolitiske disciplin og nojagticheden i budgetterne. EFB fremhaver, at de na-
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tionale finanspolitiske rad bidrog med vigtige inputs til den finanspolitiske overvig-
ning i 2019. Bl.a. afviste det italienske finanspolitiske rad at godkende Italiens rege-
rings konjunkturprognose, som oprindeligt la til grund for Italiens budget for 2019,
fordi scenariet blev vurderet for optimistisk. Derudover udtrykte de finanspolitiske
rad 1 Frankrig og Portugal forbehold for deres respektive regeringers konjunktur-
prognoser, som blev vurderet at vare for optimistiske. EFB fremhaver ogsa, at
Kommissionens tiltagende brug af Stabilitets- og Vakstpagtens fortolkningsrum
kan gore det svart at for nationale finanspolitiske rad at forudsige Kommissionens
vurderinger af landenes finanspolitikker og fore til forskellige konklusioner om ef-
terlevelsen nationalt og 1 EU-regi.

EFB’s forslag andringer af EU’s finanspolitiske regler

EFB’s arsrapport indeholder ligesom tidligere rapporter forslag til mulige endringer
af de finanspolitiske regler i EU. Forslagene fra EFB har ikke nogen formel status
og udger uathengig inspiration til evt. fremtidige revisioner af reglerne. Kommissi-
onen har ikke fremlagt noget konkret reformforslag, og der er ikke truffet nogen
beslutning om at @ndre de finanspolitiske regler i EU.

EFB genfremsatter 1 sin aktuelle arsrapport overordnet det samme forslag, som
EFB fremlagde i et debatindspil af den 11. september 2019 og i drsrapporten 2019
vedr. bud pa @ndringer af de finanspolitiske regler, /. bilag 1. EFB’s bud indebarer
1 forste omgang ikke forslag om @ndring af reglerne i Traktaten, dvs. graenser pa 60
pct. af BNP for OMU-gzlden og 3 pct. af BNP for det faktiske underskud. EFB
leegger op til regler, der i hojere grad styrer efter geldsmalet suppleret med en ud-
giftsregel, som sikrer tilpas nedbringelse af gaxlden for lande med gald over 60 pct.
af BNP. Der legges fx ogsa op til at forenkle og reducere antallet af fleksibilitets-
klausuler, og lade disse aktivere af et uathangigt organ. Derudover er EFB ogsa
positive over for oprettelse af en permanent falles ”finanspolitisk kapacitet”, som
er en slags fzlles fond, der skal bygge pa bidrag fra landene og udbetale midler
athengigt af konjunkturudviklingen.

Som noget nyt i den aktuelle arsrapport, har EFB uddybende overvejelser om, hvor-
dan kravet til hastigheden for geldsnedbringelsen for lande med hoj gzld kan varieres
afhengigt af landenes konkrete situation, fx baseret pa gzldsniveau, renteniveau og
vaekstsituation. Pa lengere sigt mener EFB ogsa, at det kan overvejes at gore selve
niveanet af greensen for gelden mere landespecifikt.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet har ikke udtalt sig om EFB’s arsrapport 2020.

5. Naerhedsprincippet
Sporgsmalet om nzrhedsprincippet er ikke relevant.

6. Gaeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser
Sagen har ingen lovgivningsmassige konsekvenser.
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7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)

Sagen har ikke i sig selv statsfinansielle, samfundsekonomiske eller erhvervsgkono-
miske konsekvenser.

8. Haring
Sagen har ikke varet i ekstern horing

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EFB-rapporten ventes generelt positivt modtaget af landene.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen er generelt positiv over for samarbejde, der kan bidrage til en sund fi-
nanspolitik pa linje med de finanspolitiske regler. Det skal bidrage til at sikre en
sund gkonomisk udvikling til gavn for veekst og beskaftigelse i de enkelte lande og
1 EU som helhed, herunder ved at forebygge nye geldskriser og skadevirkningerne
heraf for beskeftigelse og velferd.

Regeringen noterer sig EFB’s rapport.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Sagen om EFB’s arsrapport 2020 er ikke tidligere forelagt Folketingets Europaud-
valg. Sagen om EFB’s arsrapport for 2019 blev 1. november 2019 forelagt Folke-
tingets Europaudvalg til orientering forud for ECOFIN 8. november 2019.
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Bilag 1: EFB’s rapport af 11/9-19 vedr. de finanspolitiske regler

EFB har i sine rapporter lobende givet inputs til storre eller mindre @ndringer af de
finanspolitiske regler i EU og udgav 11. september 2019 et bud pa en reform af de
finanspolitiske regler i EU.

EFB laegger i forste omgang ikke op til at @ndre selve EU-Traktaten, hvilket isar
betyder, at man fastholder de eksisterende graenser pa 60 pct. af BNP for @MU-
gxlden og 3 pct. af BNP for det faktiske underskud.

Forslaget omhandlede overordnet folgende elementer, som har til formal at styrke
de offentlige finanser:

Et mellemfristet gaeldsloft. Idéen er, at landenes gzldsniveau (i pct. af BNP)
er det centrale mal, som der i sidste ende skal styres efter. Galdsniveauet ville
saledes vaere centralt for, hvilke finanspolitiske krav, som landene stilles.
Operationel regel baseret pa udgiftsvakst for lande med gzld over 60 pct.
af BNP. Da gzldsniveauet ikke er hensigtsmaessigt at styre den arlige finanspo-
litik efter 1 praksis, ville der vare et operationelt krav til de arlige budgetter ba-
seret pa nettoudgiftsvaksten. Denne nettoudgiftsvakst ville besta af den gene-
relle offentlige udgiftsvakst fratrukket renteudgifter og konjunkturfelsomme le-
dighedsudgifter. Derudover vil lande, der gennemforer diskretionzre indtagts-
foregende tiltag (fx indforer eller haver konkrete skatter), kunne have en hojere
udgiftsvaekst. Dette minder om den eksisterende udgiftsregel 1 Stabilitets- og
Vakstpagten. Gransen for nettoudgiftsvaeksten sattes, sa den sikrer, at gaelden
falder ned i mod gransen pa 60 pct. af BNP. Jo hojere gzlden er, desto hurtigere
vil den skulle nedbringes. Lande med gald over 60 pct. af BNP skal som alle
EU-lande lobende overholde 3 pct.-grensen for det faktiske underskud.
Lande med gald under 60 pct. af BNP skal kun efterleve den allerede eksi-
sterende graense pa 3 pct. af BNP for det faktiske underskud og serge for, at
gxlden forbliver under 60 pct. af BNP, og ikke efterleve en regel om udgifts-
vakst.

Fazrre fleksibilitetsklausuler. De forskellige typer undtagelser, der eksisterer i

Stabilitets- og Vakstpagten i dag (for naturkatastrofer, konjunkturtilbageslag,

strukturreformer, investeringer mv.), vil blive simplificeret og indskranket, og

undtagelserne skal aktiveres af et uafthengigt organ.

En begranset golden rule. Visse investeringer undtages fra udgiftsvakstmalet

(en sdkaldt golden rule”).

ZEndrede institutionelle rammer:

e 1. Kommissionens okonomiske generaldirektorat (DG ECFIN) gores mere
uafthaengigt ift. den politiske del af Kommissionen.

e 2. Man gir vak fra brugen af omvendt kvalificeret flertal for en rakke afgo-
relser under Stabilitets- og Vaekstpagten (dvs. at det ikke lengere skal krave
kvalificeret flertal for, at Radet kan afvise et forslag fra Kommissionen).

e 3. Der indfores en fuldtidseurogruppeformand, som hverken skal vaere en
national finansminister (som deltidsformanden er i dag) eller en EU-kom-
misszr.
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Evt. kan skonomiske sanktioner ift. de finanspolitiske regler suppleres med eller
afskaffes til fordel for, at adgang til nogle EU-midler gores betinget af efterle-
velse af reglerne.

Evt. kan de finanspolitiske regler kobles til proceduren for makrogkonomiske
ubalancer, siledes at samspillet mellem de to regelszt bliver bedre.
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