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Dagsordenspunkt 1:(Evt.) Revision af direktivet om markeder for finansielle in-
strumenter® (MIFID/MIFIR)

KOM(2011) 656 og KOM(2011) 652

Resumé

Kommissionen stillede den 20. oktober 2011 forslag om revision af direktivet om mar-
keder for finansielle instrumenter, som tradte i kraft i 2007 (MiFID). Det geeldende
direktiv regulerer en lang reekke standarder ift. handel med finansielle instrumenter
generelt, herunder krav til veerdipapirhandlere og bgrsoperatgrer, handelsoplysnings-
forpligtelser, radgivning af investorer ifm. kgb og salg af aktier, obligationer, investe-
ringsbeviser m.v. Kommissionens forslag til revision af det geeldende direktiv bestar af
et direktivforslag og et forordningsforslag. Formalet med revisionen er at opdatere det
geeldende direktiv bl.a. i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise. Forslaget inde-
holder en reekke forskellige tekniske elementer, herunder introduktion af en ny barsty-
pe, OTF ("Organised Trading Facility”), krav om fgr- og efterhandelsgennemsigtighed
for andre finansielle instrumenter end aktier, bgrspligt for standardiserede OTC-
derivater ("Over The Counter’-derivater”), regulering af hgjfrekvent computerbaseret
automatisk handel, nye bestemmelser om god ledelse, regulering af adgangen til det
europeeiske veerdipapirmarked for veerdipapirhandlere fra tredjelande, regulering af
handel med ravarederivater, bedre investorbeskyttelse og uafheengig radgivning, lige-
som den feelleseuropeeiske vaerdipapirtiisynsmyndighed ESMA tildeles en starre rolle i
tilsynet med veerdipapirhandel i EU. Der er med forslaget lagt op til en skeerpelse af de
geeldende regler pa omradet, herunder ift. EU-reglerne og de danske regler. Sagen
kan komme pa dagsordenen for ECOFIN den 14. maj 2013 mhp. om muligt at na poli-
tisk enighed om det foreliggende kompromisforslag. Herefter vil trialogforhandlingerne
med Europa-Parlamentet kunne indledes.

Der henvises generelt til samlenotat forelagt Folketingets Europaudvalg forud for
ECOFIN 5. marts 2013. Der henvises desuden til grundnotat om sagen af 2. januar
2012 oversendt til Folketingets Europaudvalg og Kommissionens forslag KOM(2011)
656 og KOM(2011) 652. Nedenfor er sagen beskrevet i et prioriteret uddrag.

Baggrund

Det gaeldende direktiv om markeder for finansielle instrumenter ("Markets in Financial
Instruments Directive” -"MiFID” - direktiv 2004/39/EF), som tradte i kraft i 2007, danner
grundlag for reguleringen af handel med finansielle instrumenter i EU. MiFID regulerer
en lang raekke elementer af handel med finansielle instrumenter generelt, herunder
krav til veerdipapirhandlere, som fx fondsmeeglerselskaber og banker, og bgrsoperata-
rer, som fx OMX NASDAQ Kgbenhavn, handelsoplysningsforpligtelser, radgivning af
investorer ifm. kab og salg af aktier, obligationer, investeringsbeviser m.v.

Kommissionen har 20. oktober 2011 fremlagt forslag til et direktivforslag og et forord-
ningsforslag ("Markets in Financial Instruments Directive/Regulation” — MiFID/MIFIR),
som indebaeerer en revision af det geeldende MiFID-direktiv. Formalet med revisionen
er at opdatere direktivet bl.a. i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise. Forslaget
vil erstatte det gaeldende MiFID-direktiv (direktiv 2004/39/EF) og den tilhgrende gen-
nemfgrelsesforordning.

Forslaget vil medfare en starre revision af love og bekendtgarelser i Danmark, der
regulerer handel med finansielle instrumenter.

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om markeder for finansielle instrumenter og ophaevelse
af Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv 2004/39/EF (MiFID) og Forslag til Europa-Parlamentets og
Radets forordning om markeder for finansielle instrumenter og om aendring af forordning [EMIR] om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (MiFIR).



Siden forslagets fremseettelse har EU-forhandlinger i sagen pagaet pa teknisk niveau.
Sagen kan komme pa dagsordenen for ECOFIN den 14. maj 2013 mhp. om muligt at
kunne na politisk enighed om det foreliggende kompromisforslag fra formandskabet.
Herefter vil trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet kunne indledes. Det er
uvist om der vil kunne opnas enighed pa det kommende ECOFIN. Seerligt udestar de
naermere regler for den nye markedskategori, OTF ("Organized Trading Facility”). Et
andet veesentligt udestdende er spgrgsmalet om, hvorvidt og i hvor hgj grad, der skal
veere tale om aben adgang til markedspladser, som foreslaet af Kommissionen.

Indhold

Formalet med forslaget er at gge EU’s finansielle markeders sikkerhed og effektivitet.
Mere specifikt gnsker Kommissionen med forslaget at gge handelsgennemsigtighe-
den og regelharmoniseringen, forsteerke investorbeskyttelsen i EU samt udbedre de
mangler, det nuveerende MiFID-direktiv har.

Mange af de konkrete forslag til aendringer skal ifolge Kommissionen ses i lyset af
begivenhederne under den finansielle krise i 2008 (bl.a. Lehman Brothers’ konkurs) og
den seneste teknologiske udvikling med bl.a. meget hurtige handler foretaget af com-
putere, der kan give anledning til voldsomme kursfald eller stigninger, der ikke er ba-
seret pa reel ny markedsinformation.’

Forslaget omfatter et direktivforslag og et forordningsforslag. Forordningsforslaget

indeholder eendringer vedr. saerligt:

e krav om gget gennemsigtighed og udvidet tilsyn med produkter, handler og positi-
oner pa de finansielle markeder, hvor den feelleseuropeeiske veerdipapirtilsyns-
myndighed ESMA tildeles en starre rolle i tilsynet med veerdipapirhandel i EU,

e krav om fgr- og efterhandelsgennemsigtighed for andre finansielle instrumenter
end aktier,

e Dbgrspligt for standardiserede OTC-derivater (dvs. afledte finansielle aktiver — deri-
vater — der handles bilateralt — kaldet "Over The Counter”, OTC — dvs. uden om
barser 0.1.),

Direktivforslaget indeholder de gvrige andringer, herunder saerligt:

e introduktion af en ny bgrstype (OTF, "Organised Trading Facility”),

e regulering af hgjfrekvent computerbaseret automatisk handel,

e nye bestemmelser om god selskabsledelse (corporate governance),

e regulering af adgangen til det europaeiske veerdipapirmarked for veerdipapirhand-
lere fra tredjelande,

e regulering af handel med ravarederivater,

e bedre investorbeskyttelse og uafhaengig radgivning.

Nedenfor gennemgas i et prioriteret uddrag de vaesentligste elementer i henholdsvis
direktiv- og forordningsdelen af forslaget. Forslaget laegger op til en skeerpelse af de
geeldende EU-regler og danske regler pa omradet, bl.a. skal forslaget fremme inve-
storbeskyttelsen og konkurrencen p& markedet.

Direktivforslaget

Strukturerede indlan omfattes af MiFID (art. 1 og betragtning 26)

Kommissionen foreslar, at strukturerede indlan, der typisk udbydes af banker, skal
omfattes af MiFID-reglerne vedr. finansielle instrumenter. Strukturerede indlan er ind-
lan, hvortil der er knyttet en mulighed for investering i et underliggende aktiv, saledes
at der via det strukturerede indlan er mulighed for at opna et afkast, der afhaenger af
et andet aktivs veerdiudvikling, fx vaerdien af et aktieindeks eller en ravare. Strukture-

2En s&dan effekt blev observeret ifm. "lynkrakket” i USA i maj 2010, hvor det amerikanske Dow Jones in-
deks ferst faldt med 5,5 pct. pa blot fem minutter for derefter at genvinde hele dette tab inden for ti minutter.



rede indlan foreslas omfattet, idet der er tale om et investeringsprodukt, som pa nuvee-
rende tidspunkt ikke er omfattet af nogen EU-regulering i modsaetning til andre struk-
turerede investeringsprodukter. Formalet er at gge investortilliden og -beskyttelsen,
herunder den investorbeskyttelse, som radgivningsreglerne i MiFID indebzerer. For-
slaget vedrarer kun strukturerede indlan og vil sdledes ikke omfatte almindelige indlan
i banker, hvortil der alene er tilknyttet en rentebetaling.

Begraensning af undtagelserne for aktgrer pd markederne for ravarederivater (art. 2)
Kommissionen foreslar eendringer vedr. regulering af ravarederivater, dvs. finansielle
instrumenter sasom optioner, futures, swaps mv., hvis veerdi afhaenger af et andet
underliggende instrument, som er en ravare (fx fadevarer, metaller, energi (olie, gas
og elektricitet) og lignende).

| det eksisterende direktiv kan selskaber, der handler med ravarer, veere undtaget fra

MiFID-reglerne, nar

e de handler for egen regning med finansielle instrumenter, eller

e yder investeringsservice vedr. ravarederivater til deres kunder, sa laenge denne
investeringsservice udggr en mindre vaesentlig aktivitet for den samlede koncern.

Eksempelvis kan energiselskaber, herunder producenter af ravarer som olie, gas og
elektricitet, og virksomheder, der driver handel med korn og foderstoffer, i dag veere
undtaget, nar de fx udbyder futures kontrakter (dvs. en finansiel kontrakt om afvikling
af en handel p& et fremtidigt tidspunkt til en i dag aftalt pris) vedr. ravarer til deres
kunder eller anvender markederne for ravarederivater til afdaekning af risici, dvs. til at
begreense risici.

Kommissionen foreslar, at den eksisterende generelle undtagelse for selskaber, der
handler med ravarer ophaeves. Kommissionen foreslar, at de geeldende undtagelser
begraenses, saledes at flere selskaber, som ikke hidtil har veeret omfattet, vil blive
omfattet af direktivet og komme under tilsyn, herunder selskaber, der ikke anvender
markederne for ravarederivater til afdeekning af risici, men er specialiseret i handel
med ravarer og ravarederivater. Det vil imidlertid veere muligt for ravareselskaberne
fortsat at veere undtaget, safremt de under visse betingelser handler for egen regning
eller udgver visse former for investeringsservice, og denne investeringsservice er
sakaldt accessorisk til et selskabs ikke-finansielle hovederhverv, dvs. udggr en mindre
vaesentlig aktivitet for den samlede koncern.

I formandskabets kompromisforslag er den eksisterende generelle undtagelse for
selskaber der handler med ravarer udgaet, ligesom i Kommissionens forslag. For-
mandskabet har foreslaet tilpasninger i ordlyden af undtagelsen vedr. handel for egen
regning samt undtagelsen for accessorisk aktivitet mhp. at tydeliggere omfanget heraf.
Endvidere er der for at finde den rette balance tilfgjet flere kriterier ifm. fastlaeggelse af
begrebet accessorisk aktivitet, der er afggrende for undtagelsernes omfang. Kompro-
misforslaget indebaerer, at ESMA og ikke Kommissionen tilleegges kompetence til
naermere at definere begrebet accessorisk aktivitet.

Organiseret handelsfacilitet — ny bgrstype (OTF) (art. 18-20. 32-34, 53-54)

| det nuveerende direktiv er der defineret to bgrstyper: i) regulerede markeder (bgrser,
fx Nasdag OMX Kgbenhavn) og ii) multilaterale handelsfaciliteter("Multilateral Trading
Facility” — MTF)®. En tredje form for organiseret vaerdipapirhandel i det gaeldende di-
rektiv er den systematiske internalisator — en veerdipapirhandler (som fx en bank), der
ud fra sin egenbeholdning af veerdipapirer tilbyder sine kunder at handle i vaerdipapirer
med sig selv som modpart, dvs. er den ene part i en handel. Den systematiske inter-
nalisator udfgrer organiseret handel uden for en bars.

Ved en multilateral handelsfacilitet (MTF) forstas et multilateralt handelssystem der inden for systemet og

efter dets regler, seetter forskellige tredjeparter ifm. hinanden pa en sddan made, at der indgas en handel.

Der geelder ikke samme lovmaessige krav for at et selskab kan blive noteret p& en MTF sammenlignet med
notering pa en bars.



Der findes imidlertid andre handelsplatforme, som ikke i dag er underlagt MiFID-
regulering. Kommissionen foreslar at udvide definitionen af organiseret veerdipapir-
handel i form af en ny barstype, en sdkaldt organiseret handelsfacilitet (OTF, "Organi-
sed Trading Facility”). Der er tale om en opsamlingskategori, der skal sikre, at alle
organiserede handelspladser, fx de sakaldte "broker crossing networks”, der sgger at
matche forskellige kundeordrer, ogsa fremover vil veere reguleret.

For at sikre lige konkurrencevilkar vil alle tre barstyper efter Kommissionens forslag
veere underlagt samme krav mht. fgr- og efterhandelsgennemsigtighed, jf. nedenfor
under forordningsforslaget. Ligeledes vil bestemmelserne om deres organisation og
handelsovervagning stort set veere de samme. Kommissionens forslag indfarer et
forbud mod OTF operatgrens deltagelse i handel pa egen OTF.

Formandskabets kompromisforslag fastholder den nye bgrstype OTF. Forbuddet i
Kommissionens forslag mod OTF operatgrens deltagelse i handel pa egen OTF er i
kompromisforslaget desuden blevet begrenset, sdledes at OTF operatgren i visse
veldefinerede situationer har ret til at foretage handler pa sin egen OTF.

| kompromisforslaget er der indsat en bestemmelse om, at en operatgr af en OTF skal

kunne identificere og handtere interessekonflikter, fx i situationer, hvor OTF operatg-

ren handler pa sin egen markedsplads. Her ma egne ordrer ikke prioriteres hgjere end
kundernes og potentielt kunne afvikles pa gunstigere vilkar.Krav vedr. selskabsledelse

(corporate governance) (art. 9, 48)

Mhp. at styrke selskabsledelsen for veerdipapirhandlere (fx kreditinstitutter og fonds-

meeglerselskaber) foreslar Kommissionen en reekke konkrete krav til bestyrelserne

hos veerdipapirhandlere. Kravene er:

e Begraensning af antallet af bestyrelsesposter, saledes at en person maksimalt ma
patage sig enten én direktionspost og to bestyrelsesposter eller fire bestyrelses-
poster (har man flere bestyrelses- og direktagrposter inden for samme koncern be-
tragtes det dog som én post). Tilsynsmyndigheden kan dog foretage en individuel
vurdering, sa det er muligt at overskride dette loft.

e Den samlede bestyrelse skal have den ngdvendige viden, evner og erfaring til at
varetage sine opgaver, og der skal afseettes de ngdvendige ressourcer til oplee-
ring af bestyrelsesmedlemmerne (den europeeiske veerdipapirtisynsmyndighed
ESMA skal udarbejde standarder herfor).

e Virksomhederne skal tage hensyn til og udarbejde en politik, der fremmer diversi-
tet pa baggrund af ken, alder, geografi, uddannelse og kompetence i bestyrelses-
sammensaetningen.

e Krav om etablering af nomineringskomitéer, der bl.a. skal vurdere bestyrelsens
sammenseetning og kompetence, dog vil kravet veere afthaengigt af instituttets star-
relse og kompleksitet.

Ud over corporate governance krav til veerdipapirhandlere, indeholder Kommissionens
forslag ogsa krav til ledelsespersoner hos en operatgr af et reguleret marked (dvs.
bagrser mv.). Kravene til disse ledelsespersoner svarer i hgj grad til kravene til veerdi-
papirhandlerne, sdledes at der bl.a. kraeves tilstraekkelige faerdigheder og viden, samt
forstaelse for de risici, som virksomhedens aktiviteter indebzerer.

Formandskabets kompromisforslag indeholder faglgende eendringer, der ventes at
skulle svare til de regler, der er opnaet enighed om med revisionen af reglerne om
kapitalkrav (CRDIV/CRR):

e Begraensningerne pa antallet af poster lempes saledes, at man maksimalt ma
have enten én direktionspost og tre bestyrelsesposter eller fem bestyrelsesposter,
hvis man sidder i bestyrelsen i en virksomhed, der er signifikant enten i form af
dens starrelse, interne organisation eller omfang og kompleksitet af dens aktivite-
ter. Virksomheden skal selv vurdere, hvorvidt den falder ind under denne kategori.



Tilsynsmyndigheden kan fortsat foretage en individuel vurdering, sa det er muligt
at overskride dette loft.

e Virksomheder, der er signifikante enten i form af deres starrelse, organisation eller
aktivitetsomfang og kompleksitet, skal have en nomineringskomite, som bl.a. skal
foresla kandidater til bestyrelsen. Nomineringskomiteen skal i dette arbejde vurde-
re, hvorvidt der er en passende balance i bestyrelsens viden, evner, diversitet og
erfaring. ESMA skal i modseetning til Kommissionens oprindelige forslag udarbej-
de standarder herfor.

Derudover tilfgjer kompromisforslaget et krav om, at bestyrelsen skal definere, god-
kende og sikre sig, at selskaberne har en aflgnningspolitik, der fremmer en fair be-
handling af kunder og imgdegar interessekonflikter.

Krav om optagelse af telefonsamtaler og elektronisk kommunikation vedr. ordrer(art.
16)

Mhp. at styrke investorbeskyttelsen samt forbedre markedsovervagningen foreslar
Kommissionen et krav om, at veerdipapirhandleres telefonsamtaler eller elektroniske
kommunikation, der involverer kundeordrer, skal optages af veerdipapirhandlere, dvs.
farst og fremmest kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber. Dette vedrgrer som mi-
nimum tjenesteydelser i form af modtagelse og formidling af ordrer samt udfarelse af
ordrer pa vegne af kunder. Endvidere omfattes transaktioner ifm. handel for egen reg-
ning. Kommissionen foreslar en opbevaringsperiode p& 3 ar af sddanne data.

I formandskabets kompromisforslag er bestemmelsens omfang om optagelse af
kommunikation sggt tydeliggjort. Det fremgar séledes af ordlyden i kompromisset, at
samtaler og kommunikation, hvis intention er at udmunde i en transaktion, men som
ikke resulterer heri, tillige er omfattet. Herudover er opbevaringskravet eendret fra 3 ar
til 5 ar, og med mulighed for opbevaring i op til 7 &r, safremt den kompetente myndig-
hed anmoder herom.

Der pagar fortsat drgftelser om dette emne, herunder seerligt hvorvidt en vaerdipapir-
handler skal kunne udfeerdige et notat med en sammenfatning af aftalen med kunden
som alternativ til optagelse af samtalen.

Regulering af hgjfrekvenshandel (HFT) (art. 17, 51)

Ifglge Kommissionen har udviklingen inden for den computerstyrede handel med veer-
dipapirer, hvor veerdipapirhandlere via computere ud fra programmerede instrukser,
sakaldte algoritmer, automatisk kan foretage et stort antal handler. Sakaldt hgjfre-
kvenshandel ("High Frequency Trading” — HFT) er en seerlig type af algoritmehandel,
hvor avanceret teknologi kan anvendes til meget hurtigt at udfagre et stort antal hand-
ler. HFT har ifglge Kommissionen medfart et behov for nye regler og mere tilsyn for at
sikre barsernes ordentlige virkemade.*

Kommissionens forslag, som generelt er fastholdt i kompromisforslaget, kraever bl.a.,
at
e Handelssystemerne p& en markedsplads (fx pd en bgrs) er robuste, herunder
tilstreekkeligt baeredygtige pa tidspunkter med spidsbelastning af ordrer og hand-
ler, samt velordnede under pludselige skift i de handlendes vurdering af markeds-
situationen. Handelssystemerne skal desuden veaere testede, og der skal veere
foranstaltninger til at opretholde eller genetablere driften ved mindre eller stgrre
uforudsete haendelser. Markedspladsen skal veere i stand til at
o afvise ordrer, der afviger fra forudbestemte niveauer for pris og antal eller
er klart fejlagtige,

“De fleste HFT-strategier er lovlige. Der er dog nogle former for automatiseret handel, der kan anses for at
udgere markedsmisbrug, fx forskellige former for ordreafgivelsesstrategier, som har til hensigt at opna en
given pavirkning af markedet og dets priser, fx ved at afgive ordrer uden at der er en reel hensigt om at
handle. Sddanne strategier kan potentielt betragtes som kursmanipulation og markedsmisbrug.



o0 standse handlen midlertidigt ved usaedvanlige prisbevaegelser i markedet,
samt i sjeeldne tilfeelde kunne rette eller aflyse en handel, og

o sgrge for, at der ikke opstar uro i markedet, bl.a. ved at kontrollere og be-
greense antallet af ordrer.

e Markedspladsen skal have passende regler og kontroller for uregulerede perso-
ners (fx personer, der ikke er vaerdipapirhandlere) direkte adgang til markedet
(hvilket typisk sker ved, at et medlem af markedet giver sddanne personer adgang
til at handle pd markedet via dennes tilladelse).

e Der stilles krav til vaerdipapirhandlere vedr. deres systemer og kontroller for at
forhindre fejlagtige ordrer og anden uordentlig handel, herunder markedsmisbrug.
Der er desuden krav om, at automatiske handelssystemer holdes i gang hele tiden
i bgrsdbningstiden.

En veerdipapirhandler, der tilbyder direkte adgang til en bars, skal foretage en ordent-
lig vurdering og overvagning af de personer, der anvender denne tjeneste, samt saette
passende begraensninger i deres handelsmuligheder. Endvidere skal veerdipapirhand-
lere, der tilbyder afviklingstjenester (dvs. tjenester der sgrger for afviklingen af en fi-
nansiel handel), have effektive systemer og kontroller samt passende betingelser for
disse tjenester.

Kommissionens forslag indebeerer, at alle markedsaktarer, der ud fra en generel defi-
nition bedriver algoritmehandel, vil blive direkte omfattet af MiFID. | Kommissionens
forslag defineres algoritmehandel generelt, som vaerende nar et handelssystem auto-
matisk reagerer pa data og anden information fra et marked og afgiver eller opdaterer
et stort antal ordrer om veerdipapirhandel indenfor en kort periode.

Kompromisforslaget viderefarer i det vaesentligste Kommissionens forslag om regler-
ne for hgjfrekvenshandel.

Bestemmelser vedr. uafhaengig radgivning(art. 24)

Kommissionen foreslar, at finansielle formidlere sdsom veerdipapirhandlere og inve-
steringsradgivere skal palaegges at oplyse investoren om, pa hvilket grundlag investe-
ringsradgivningen ydes, dvs. om den kan betegnes som uafhaengig eller ej. Konkret
skal uafhaengighed sikres ved, at der rddgives om en tilpas stor maengde veerdipapi-
rer, badde hvad angar type og udsteder, samt ved et forbud for veerdipapirhandlere og
investeringsradgivere mod at modtage preemiering fra tredjepart. Reglerne teenkes
udmgntet sadan, at det samme selskab kan yde bade “uafhaengig” og "ikke-
uafheengig” radgivning, nar blot kunden informeres om, pa hvilket grundlag radgivnin-
gen ydes.

I de nuveerende regler er der ikke nogen specifikke kriterier for fastseettelse af uaf-
haengighed. Generelt geelder det dog for veerdipapirhandlere og investeringsradgivere,
at de er forpligtet til at handle i overensstemmelse med kundens bedste interesse og
at oplyse om modtagelse af provisioner betalt af tredjepart ved formidling af veerdipa-
pirer, samt at oplyse om eventuelle interessekonflikter. Forslaget vil sdledes skaerpe
og konkretisere reglerne med det formal, at kunden bedre kan sikre sig, at radgiveren
reelt handler i kundens interesse.

Formandskabets kompromisforslag felger i vid udstreekning Kommissionens forslag.
Kompromisforslaget laegger dog op til en skaerpelse saledes, at en vaerdipapirhandler,
der yder "uafhaengig” radgivning, ikke ma modtage preemiering fra en tredjepart, med
mindre preemieringen videregives ubeskaret til kunden, samt at vaerdipapirhandleren
heller ikke m& modtage ikke-monetaere preemieringer fra tredjepart.’Dog er mindre
ikke-moneteere ydelser undtaget, hvis de er af en type, som ikke vurderes at kunne
influere p& virksomhedens forpligtelse til at handle i kundens bedste interesse.

*Dvs. naturalieydelser, der iklzedes et fagligt pAskud som f.eks. en produktpraesentation p& et eksotisk
luksusresort, og i realiteten er en preemiering af radgiveren fra produktudviklerens side



Derudover er der tilfgjet en bestemmelse, som giver medlemsstaterne mulighed for
selvsteendigt at indfgre skaerpede regler pa omradet, safremt de objektivt og proporti-
onalt kan bidrage til at imgdega specifikke risici for investorbeskyttelse eller markeds-
integritet.6

Endelig tilfgjer kompromisforslaget en bestemmelse, der paleegger veerdipapirhandle-
re at have aflgnningsforhold og resultatmalinger af ansatte, som ikke kan give den
ansatte incitament til at handle i strid med kundens bedste interesse, fx ved at anbefa-
le et andet finansielt instrument end det, der vil veere bedst egnet for kunden.

Begreensning af undtagelse om oplysningskrav og informationsindsamlingsforpligtel-
ser ifm. realkreditfinansiering (art. 24)

Kommissionen foreslar, at den nugeeldende undtagelse for oplysningskrav og informa-
tionsindsamlingsforpligtelser ifm. bankers, realkreditinstitutters og uafhsengige radgi-
veres radgivning om realkreditfinansiering (bade kab og salg af realkreditobligationer)
indsnzevres, saledes at radgivere fremadrettet kun vil vaere undtaget fra at skulle oply-
se om vilkar, omkostninger mv. ved realkreditfinansiering, nar dette er omfattet af an-
den EU-lovgivning. Den nugeeldende undtagelse skyldes, at realkreditten i dag er
omfattet af ESIS-standarden ("European Standardised Information Sheet”), hvormed
informationer om kundens gkonomi allerede indsamles ifm. laneradgivningen.

Med Kommissionens forslag vil veerdipapirhandlere (fx banker og realkreditinstitutter)
fremadrettet blive palagt at gennemfare en egnethedstest af kunden, hvor der indsam-
les informationer om kundens gkonomi, risikovillighed og kendskab til instrumentet,
nar der radgives om bade kgb og salg af realkreditobligationer. Der er saledes tale om
et yderligere informationsindsamlingskrav, som i et vist omfang overlapper med de
eksisterende informationsindsamlingskrav, som geelder ifm. laneradgivningen i form af
ESIS-standarden. Formandskabets kompromisforslag fastholder dette krav.

Kompromisforslaget har, pa dansk foranledning, faet tilfgjet en undtagelsesbestem-
melse, der medfgrer, at veerdipapirhandleren kan undlade at foretage en sadan eg-
nethedstest af kunden, hvis der er tale om et kgb af realkreditobligationer, hvor tilba-
gekgbet sker som led i en indfrielse eller refinansiering af et realkreditlan, eller salg af
realkreditobligationer ifm. laneoptagelse. Dette skyldes, at der skal foretages en tilsva-
rende test/informationsindsamling af kunden ifm. rddgivningen af, hvilket lan der pas-
ser til kunden, jf. ovenfor. Denne test kan kun hypotetisk give et andet resultat, da
formalet med salget af realkreditobligationerne alene er at opna finansiering til real-
kreditlanet, hvormed den pagzeldende realkreditobligation pr. definition vil veere egnet
for kunden. Derudover svarer vilkarene pa et realkreditlan til vilkarene pa de bagved-
liggende obligationer, som er relevante for lantager ved indfrielse, dvs. ved tilbagekgb.
Med undtagelsesbestemmelsen undgas det derfor, at der foretages en dobbelt infor-
mationsindsamling. Som fglge af undtagelsen vil forslaget derfor ikke have implikatio-
ner for investorbeskyttelsen pa realkreditomradet.

Forbud mod preemiering fra tredjepart ved portefaljepleje (art. 24)

Kommissionen foreslar, at der indfgres forbud mod, at veerdipapirhandlere modtager
provision fra tredjepart ifm. portefgljeplejeaftaler. Portefgljepleje er, hvor kunden og
veerdipapirhandleren indgar en aftale om, at veerdipapirhandleren treeffer investerings-
beslutninger for en kunde og udfarer handlerne uden kundens forudgaende godken-
delse. Kunden har séledes en begraenset kontrolmulighed, og forbuddet har til hensigt
at sikre, at veerdipapirhandleren ikke varetager egne interesser pa bekostning af kun-
dens interesser.

Som det gar sig geeldende i bestemmelsen om "uafhaengig” radgivning, sa laeegger
formandskabets kompromisforslag op til, at ogsa ikke-moneteere ydelser omfattes af
forbuddet ifm. portefaljepleje. Dog undtages ogsa her typer af mindre ikke-monetzere

®Medlemsstaterne skal notificere Kommissionen om eventuelle skeerpede regler, og Kommissionen skal
herefter tilkendegive sin mening om, hvorvidt tiltaget vurderes at veere proportionalt og rimeligt.



ydelser, hvis de er af en type, som ikke vurderes at kunne influere pa virksomhedens
forpligtelse til at handle i kundens bedste interesse.

Medlemsstaterne far efter kompromisforslaget mulighed for selv at indfgre skeerpede
regler pad omradet, hvis disse ud fra en objektiv og proportional betragtning vurderes at
kunne imgdega risici for investorbeskyttelse eller markedets integritet.

Strukturerede UCITS ("Undertaking for Collective Investment in Transferable Securi-
ties”Units”) skal betragtes som "komplekse instrumenter”(art. 25)

Kommissionen foreslar, at strukturerede UCITS (dvs. strukturerede investeringsfor-
eningsbeviser) skal anses som "komplekse” produkter pd samme made, som andre
strukturerede produkter. Nar et produkt regnes for komplekst, er veerdipapirhandleren
af investorbeskyttelsesmeessige hensyn forpligtet til at sikre sig, at investoren (kun-
den), der gnsker at handle uden forudgaende radgivning, har den ngdvendige erfaring
med instrumentet, inden vedkommende investerer. Dette sker ved at gennemfgre en
sakaldt hensigtsmaessighedstest af kunden. Komplekse instrumenter kan saledes ikke
handles som "execution only”, dvs. uden at der foretages en hensigtsmaessighedstest,
hvilket fx ikke finder sted ved handel over internettet. Dette vanskeliggar forbrugernes
adgang til strukturerede (komplekse) UCITS, men sikrer til gengeeld en hgjere beskyt-
telse af forbrugeren. Formandskabets kompromisforslag viderefgrer Kommissionens
oprindelige forslag uaendret.

Tredjelande(art. 41-46 samt MiFIR art. 36-39)

Kommissionen foreslar, at adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til EU-
markederne harmoniseres (etablering af et sdkaldt sekvivalensregime, dvs. hvor der
iht. en konkret vurdering geelder de samme regler for tredjelandes selskaber til EU
som for EU-selskabers adgang til tredjelande). | dag kan fx amerikanske investerings-
selskaber, der udfarer tjenesteydelser med veerdipapirer, fa adgang til at udgve aktivi-
teter i et EU-land uden ngdvendigvis at skulle overholde de samme regler, som euro-
peeiske investeringsselskaber skal, idet det er op til det enkelte medlemsland at fast-
seette kravene til aktgrer fra tredjelande.

Kommissionens forslag indebeerer, at tredjelandsaktgrers opnaelse af tilladelse i et
EU-land efter de harmoniserede regler giver adgang til hele EU. Som en del af har-
moniseringen forslas det, at der stilles krav om, at et tredjelands investeringsselskab
skal etablere en filial i et medlemsland, safremt selskabet gnsker at tilbyde tjeneste-
ydelser til detailkunder pa EU-markederne. Safremt kravene til filialetablering opfyldes,
kan selskabet tilbyde investeringsservice til kunder i andre medlemsstater ved notifika-
tion til relevante tilsynsmyndigheder (sékaldt "europeeisk pas”) uden yderligere filial-
etablering.

| formandskabets kompromisforslag fiernes store dele af Kommissionens forslag vedr.
harmonisering af adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til EU-markederne.
Der er dog opretholdt krav om etablering af en filial, safremt et tredjelandsselskab
gnsker at tilbyde investeringsservice til detailkunder. Selskaber fra tredjelande skal
saledes veere til stede med en filial i hvert EU-land, hvor de gnsker at udbyde tjene-
steydelser.

Forpligtelser for en bars ved handel med ravarederivater (art. 59-60)

Et ravarederivat er et finansielt instrument (terminskontrakt eller terminsret, jf. oven-
for), der tillader handel i en given ravare med afvikling (med eller uden egentlig leve-
ring af det underliggende ravareaktiv) i fremtiden. For at gge gennemsigtigheden,
styrke tilsynet, samt mindske risikoen for markedsmisbrug, uhensigtsmaessige prisbe-
veegelser og afviklingsfejl foreslar Kommissionen, at en markedsplads, hvorpa ravare-
derivater handles, skal

e indfgre graenser for de positioner i rAvarederivater, som en handlende ma opbyg-

ge, eller andre tiltag med samme virkning,
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e underleegges krav om offentliggarelse og indberetning til myndighederne af oplys-
ninger om positioner i rvarederivater, opbygget af enten finansielle eller kommer-
cielle aktarer.

| formandskabets kompromisforslag er der foretaget den aendring, at det skal veere de
kompetente myndigheder, og ikke selve bgrsoperatagrerne, der fastseetter de omtalte
graenser for positioner i ravarederivater. Muligheden for at anvende andre tiltag med
samme virkning som greenser er samtidig blevet fiernet. Bagrsoperatgrerne vil fortsat
veere forpligtede til overvagning og styring af positioner.

Kompromisforslaget indeholder ydermere en undtagelse om, at greenserne ikke skal
geelde for positioner, der har til formal at reducere risici (dvs. risikoafdaekningsformal)
vedr. kommerciel aktivitet og visse andre grundleeggende ikke-finansielle aktiviteter.

Reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instrument (annex 1, sec. C og
art. 60)

Emissionstilladelser (CO2-kvoter) er pa nuveerende tidspunkt ikke klassificeret som et
finansielt instrument og er saledes ikke omfattet af MiFID. Derimod er derivataftaler
vedr. emissionstilladelser klassificeret som finansielle instrumenter og falder saledes
ind under MiFID. Kommissionen finder, at der i handlen med emissionstilladelser er
opstaet uhensigtsmaessigheder, der kan underminere tilliden til kvotehandelssystemet
for emissionstilladelser. Pa baggrund heraf forslds det, at emissionstilladelser define-
res som veerende et finansielt instrument, saledes at handlen med emissionstilladelser
bliver reguleret af MiFID og markedsmisbrugsreglerne.

Herudover vil der vaere krav om offentliggarelse og indberetning vedr. positioner i
emissionstilladelser.

I kompromisforslaget er Kommissionens forslag om reklassifikation af emissionstilla-
delser (CO2-kvoter) som finansielt instrument opretholdt.

Offentligggrelsesordninger og samlede handelspriser (art. 61-68)

Med skabelsen af et regime for offentliggarelse af handler via godkendte offentligge-
relsesordninger og af overordnede priser via leverandgrer af samlede handelspriser
sigter forslaget pa at ggre handelsdata i EU bedre og billigere samt at give markeds-
deltagerne et stgrre overblik Formalet hermed er generelt, at priser, som et givent
aktiv er handlet til, evt. pa forskellige markeder, kan findes samme sted. Dette kan
bidrage til at fremme markedsgennemsigtigheden.

Barser vil samtidig efter forordningen blive underlagt et krav om at ggre sakaldt efter-
handelsinformation (dvs. oplysninger om pris og omfang af en gennemfart finansiel
transaktion) tilgeengelig straks pa rimelige kommercielle vilkar og tilgeengelig gratis 15
minutter efter transaktionens gennemfarelse.

Der leegges i formandskabets kompromisforslag op til en faelles europaeisk Igsning for
etableringen af én leverandgr til samlede handelspriser, i modsaetning til Kommissio-
nens forslag om en kommerciel model. Der laegges i kompromisforslaget op til, at
Kommissionen skal sta for udpegelsen af en sddan leverander.

Sanktioner, herunder whistleblower-ordning (art. 73-78)

Kommissionen foreslar i direktivforslaget en raekke elementer ift. styrkelse og en ind-
byrdes tilnaermelse af rammerne for medlemslandenes sanktioner for overtraedelse af
reglerne. Det bemaerkes, at der ligeledes er indfart sddanne bestemmelser i anden
finansiel regulering, herunder i revisionen af kapitalkravsdirektivet.

Det indebaerer bl.a., at de nationale tilsynsmyndigheder skal rade over et minimum af
administrative sanktionsmuligheder. Desuden indfgres et minimumsloft for administra-
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tive bgder samt preecisering af kriterier, der skal leegges veaegt pa ved udmaling af
administrative bgder for at sikre et proportionalitetsprincip.

| kompromisforslaget lsegges der op til en parallelisering med de tilsvarende bestem-
melser i eendringen af kapitalkravsdirektivet (CRD IV/CRR), der er opnaet enighed
om. Disse bestemmelser indeholder en valgmulighed i relation til at anvende admini-
strative eller strafferetlige sanktioner.

Medlemsstaterne skal sikre, at den relevante myndighed etablerer og driver effektive
mekanismer, hvortil personer kan anmelde regelbrud - en sakaldt whistleblower-
ordning. Med whistleblowing forstas en ordning, hvor ansatte i virksomhederne far
adgang til og tilskyndes til at afslgre og indberette eventuelle overtraedelser af regule-
ringen.Ordningen skal sikre procedurer for modtagelse og opfalgning pa anmeldelser,
passende beskyttelse af ansatte i finansielle virksomheder, som anmelder virksomhe-
dens brud pa lovgivningen samt beskyttelse af persondata for savel anmelderen som
for personen, der anmeldes. Derudover skal de finansielle virksomheder etablere pro-
cedurer, sa ansatte internt kan rapportere brud pa lovgivningen. Formandskabets
kompromisforslag fastholder kravet om whistleblower-ordninger.

Forordningsforslaget

Krav om far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre vaerdipapirer end aktier(art. 3-
10)

Kommissionen foreslar at udvide reglerne om handelsgennemsigtighed til andre vaer-
dipapirer end aktier, dvs. til ogsa at omfatte obligationer, strukturerede produkter, deri-
vater og emissionstilladelser. Disse finansielle instrumenter vil blive omfattet af krav
om far- og efterhandelsgennemsigtighed, der som udgangspunkt vil veere de samme
som for aktier. Fgrhandelsgennemsigtighed er tilgeengelig information om, til hvilke
priser og i hvilket omfang en markedsakter er villig til at indga i en transaktion. Efter-
handelsinformation er information om priser og omfang af markedsaktarers transakti-
oner, ndr transaktionen er gennemfart.

Regimet for handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier vil blive naer-
mere fastlagt efterfglgende i gennemfgrelsesforanstaltninger — udarbejdet af ESMA og
vedtaget af Kommissionen. Der vil i den forbindelse skulle gennemfgres en tilpasning
(kalibrering) af reglerne om fgr- og efterhandelsgennemsigtighed ift. de forskellige
typer af instrumenter. Kommissionen har i den forbindelse bl.a. naevnt, at det pa mar-
keder for stats- og realkreditobligationer kan risikere at begreense likviditeten, hvis
man gar for langt med disse krav (seerligt kravet om fgrhandelsgennemsigtighed),
fordi en raekke aktgrer potentielt vil treekke sig fra markedet for ikke at skulle give de-
res positioner og samlede kgbs- og salgsgnsker til kende.

Formalet med reglerne om handelsgennemsigtighed er et gget overblik fra tilsyns-
myndighederne, styrke konkurrencen mv. De nuveerende gennemsigtighedsregler i
MiFID omfatter som nzevnt alene aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Mi-
FID giver dog mulighed for, at en medlemsstat kan anvende direktivets krav vedr. far-
og efter-handelsgennemsigtighed pa andre finansielle instrumenter end aktier. Dan-
mark har benyttet denne mulighed i form af krav om efterhandelsgennemsigtighed,
men ikke fgrhandelsgennemsigtighed, for visse typer obligationer, herunder realkre-
ditobligationer, seerligt deekkede obligationer, seerligt deekkede realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og andele i investeringsforeninger, der er optaget til handel pa et
dansk reguleret marked.

Formandskabets kompromisforslag begreenser muligheden for fritagelse fra kravet om
ferhandelsgennemsigtighed for obligationer, strukturerede finansielle produkter, emis-
sionstilladelser (CO2-kvoter) og derivater til store ordrer, isbjergsordrer (en stor ordre,
der er delt op i mindre bidder, hvor man kun ser en bid af gangen i et ordresystem),
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interesseindikationer af en vis starrelse i handelssystemer baseret pa forhandling,
samt illikvide instrumenter.

Formandskabets kompromisforslag indebzerer, at de kompetente myndigheder far
mulighed for helt at opheeve kravene om bade fer- og efterhandelsgennemsigtighed
for obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionstilladelser (CO2-kvoter)
og derivater i op til tre maneder ved et betydeligt fald i disse instrumenters likviditet,
ligesom det fremgar, at der ved kalibreringen af reglerne skal sikres, at reglerne ikke
giver ungdig risiko for likviditetsleverandarer, der kunne fa disse til at treekke sig fra
markedet.

Regler vedr. systematisk internalisering (art. 2, 13-20)

Der laegges op til visse kvantitative teerskler for starrelsen af veerdipapirhandleres
transaktioner, der skal afgraense, hvornar en veerdipapirhandler udgver virksomhed
som systematisk internalisator(se afsnit ovenfor). Dette er for bedre at kunne skelne
mellem systematisk internalisering og almindelig lejlighedsvis handel for kunder uden
for en bgrs. En systematisk internalisator er, jf. ovenfor, en veerdipapirhandler, fx en
bank, der handler med modparter op imod sin egenbeholdning af veerdipapirer uden
om bgrsen.En systematisk internalisator vil skulle fglge et seerskilt seet regler om far-
og efterhandelsgennemsigtighed, der ligestiller denne form for organiseret veerdipa-
pirhandel med bgrserne. En systematisk internalisator er desuden palagt at stille bin-
dende priser til sine kunder, dvs. priser, der pa et givet tidspunkt ogsa geelder for alle
andre af de kunder i en kundekategori, baseret pa kriterier for at veere kunder, som
virksomheden har opstillet pa forhand, ud over den kunde, for hvem man har stillet
prisen.

Fsva. systematisk internalisering i obligationer, strukturerede finansielle produkter,
emissionstilladelser (CO2-kvoter) og derivater, klarggr kompromisforslaget, at de af
reglerne omfattede veerdipapirhandlere har ret til at skelne mellem kategorier af kun-
der og disses risikoprofiler ifm. pligten til at stille bindende priser. Denne ret skal bl.a.
ses i lyset af de risici, som en veerdipapirhandler patager sig ved at stille bindende
priser til fx starre kunder, fx hvis en transaktion medfarer en relativt betydelig behold-
ning af et givent veerdipapir. Endvidere er pligten til bindende prisstillelse blevet fjernet
vedr. obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionstilladelser (CO2-
kvoter) og derivater, der er illikvide.

Endelig er der i kompromisforslaget indsat en undtagelse fra regelseettet for systema-
tiske internalisatorer ved handelsposter af en stgrrelse, der hvis omfattet kunne til-
skynde likviditetsleverandgrer, fx banker, pensionsfonde eller realkreditinstitutter, til at
treekke sig ud af markedet og dermed reducere likviditeten i markedet.

@gede krav til indberetning af transaktioner (art. 21-23)

For at styrke myndighedernes overvagning og efterforskning af muligt markedsmis-
brug foreslas det at gge kravene til indberetningen af transaktioner. Alle handler med
veerdipapirer, der handles pa en bars, eller har relation til veerdipapirer, der handles pa
en bars, vil skulle indberettes til tilsynsmyndighederne. Derudover indeholder forslaget
en ny forpligtelse for bgrser, hvorefter det kraeves, at ordredata skal gemmes i mindst
5 ar.

Formandskabets kompromisforslag har udvidet indberetningspligten til ogsa at inde-
holde en angivelse af short-selling af aktier og statsgeeldsbeviser.

Krav om bgrspligt for standardiserede OTC derivater (art. 24-27)

Mhp. at gge handelsgennemsigtigheden og markedsstabiliteten stiller forslaget krav
om, at handlen med et derivat, der kun handles uden for en bgrs (sakaldt OTC handel
("Over The Counter™-handel), flyttes over pa en bars, hvis det pageeldende derivat er
tilstraekkeligt standardiseret og likvidt.
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Operatgren af et reguleret marked skal desuden sikre, at transaktioner med derivater
gennemfart pa det pageeldende regulerede marked cleares via en CCP ("Central
Counter Party” - central modpart).

Som noget nyt har formandskabet desuden i kompromisforslaget introduceret en
barspligt for aktier, der handles pa regulerede markeder, multilaterale handelsfacilite-
ter (MTF’er) eller OTF'er.

Krav om &ben adgang til handelspladser mv. (art. 28-30)

Kommissionens forslag indeholder krav om adgang for forskellige aktarer pa veerdipa-
pirhandelsomradet. Saledes skal en CCP give ikke-diskriminerende adgang for alle
markedspladser til clearing af handler’, uanset pa hvilken handelsplads (fx en bars)
transaktionen er foregaet. Tilsvarende skal en handelsplads give ikke-diskriminerende
adgang, fx lige adgang til handelsdata, for alle investorer, der matte gnske at handle
pa den. Endelig skal en udbyder af et benchmark eller et indeks (fx C20 CAP) stille
dette til radighed for fx investorer og markedspladser, og andre, der gnsker at anven-
de dem, til en fair forretningsmaessig pris.

Kravene er generelt lempet i formandskabets kompromisforslag.

@get tilsyn med produkter og services (art. 31-35)

Kommissionen foreslar, at tilsynet med produkter og services gges, ved at de nationa-
le kompetente myndigheder i koordination med ESMA tillaegges befgjelse til at udste-
de permanente forbud mod markedsfaring, distribution eller salg af bestemte finansiel-
le instrumenter, finansielle aktiviteter eller fremgangsmader. Endvidere foreslas det, at
ESMA kan udstede midlertidige forbud pa omradet. Bestemmelserne angiver specifik-
ke betingelser, der alle skal veere opfyldt, inden et forbud kan eksekveres. Disse be-
tingelser er bl.a. knyttet til trusler mod investorbeskyttelse, markedets funktion eller
stabiliteten af det finansielle system.

Mht. positioner i derivater giver forslaget endvidere de kompetente myndigheder ret til
at indhente information og gribe midlertidigt ind i handlen, herunder om ngdvendigt ift.
stagrrelsen af en position, mens ESMA gives ret til permanent at begraense stgrrelsen
af en position.

Hjemmelsgrundlag

Retsgrundlaget for direktivforslaget er artikel 53, stk. 1, i Traktat om Den Europaeiske
Unions funktionsomrade (TEUF). Retsgrundlaget i forordningsforslaget er artikel 114,
stk. 1, i TEUF. Forslaget (savel direktivet som forordningen) falger den almindelige
beslutningsprocedure, hvor Radet og Europa-Parlamentet er medlovgivere. Forslaget
skal vedtages med kvalificeret flertal i ECOFIN.

Neerhedsprincippet

Kommissionen fremfgrer, at malene med forslaget bedst kan gennemfgres pa EU-
plan frem for af hver enkelt medlemsstat.

Kommissionen finder, at forslagets bestemmelser ikke gar ud over, hvad der er ngd-
vendigt for at na de fastsatte mal. Kommissionen mener, at kun EU-lovgivning kan
sikre, at markeder i forskellige medlemsstater er underlagt de samme krav, herunder

"Clearing af en veerdipapirhandel er den proces, der foregér fra det gjeblik, vaerdipapirhandelen initieres
(dvs. hvor handelen "bestilles”) og indtil ejerskabet af vaerdipapiret er endeligt overfart fra seelger til kaber
(dvs. hvor handelen er afviklet). | denne periode mellem handel og afvikling (som f.eks. kan vare et par
dage) lgber kaber og seelger en risiko for, at modparten ikke leverer veerdipapiret hhv. kebesummen, og der
eksisterer sdledes pa de finansielle markeder forskellig praksis for at styre sddanne risici, f.eks. gennem
gensidig sikkerhedsstillelse (ydelse af "margin”) m.v.
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fx krav om transparens og forbrugerbeskyttelse. Endvidere vil feelles regler og dermed
lige vilkar pa tveers af medlemslandende bidrage til at afskaffe regelarbitrage.

Det er regeringens vurdering, at forslaget generelt er i overensstemmelse med naer-
hedsprincippet, da gget greenseoverskridende konkurrence fordrer feelles regler. Ift.
direktivets bestemmelser om sanktioner er det ligeledes den danske regerings vurde-
ring, at forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentets komité for gkonomiske og moneteere anliggender (ECON) afgav
den 27. september 2012 t rapport om forslaget, og Parlamentet stemte den 25. oktober
2012 om forslaget.

Parlamentet foreslar bl.a., at direktivets anvendelsesomrade udvides til ogsa at omfat-
te forsikringsselskaber, forsikringsmzaeglere og forsikringsagenter, nar disse radgiver
om eller seelger forsikringsbaserede investeringsprodukter. Det er dog kun udvalgte
bestemmelser om investorbeskyttelse, interessekonfliktshandtering og organisatoriske
forhold, som foreslas at finde anvendelse for selskaberne. | relation til forslaget om en
begraensning af undtagelserne, og dermed en udvidelse af direktivets raekkevidde, har
Parlamentet opretholdt Kommissionens forslag om at slette den eksisterende generel-
le undtagelse for selskaber, der handler med ravarer.

For corporate governance bestemmelserne, leegger Parlamentets kompromisforslag
bl.a. op til en fastholdelse af Kommissionens forslag om, at man maksimalt ma have
fire bestyrelsesposter samtidig eller én direktionspost kombineret med to bestyrelses-
poster. Fsva. sammensaetningen af bestyrelsen og identifikation af passende kandida-
ter, sa foreslar Parlamentet, at investeringsselskaberne skal have en mere balanceret
repraesentation i bestyrelserne, og herunder stilles der bl.a. krav om, at bestyrelsens
nomineringskomite skal praesentere mindst én kandidat af hvert kan. Der stilles ogsa
krav om, at investeringsselskaber skal implementere en kanskvote pa 1/3. Dette er pa
linje med Parlamentets tilgang til CRDIV.

Parlamentets forslag laegger sig, for sa vidt angar "uafhaengig investeringsradgivning”,
op ad Radets og Kommissionens forslag, saledes at uafhaengighed sikres ved, at der
radgives om en tilpas stor maengde veerdipapirer, bade hvad angér type og udsteder,
samt ved et forbud for veerdipapirhandleren eller investeringsradgiveren mod at mod-
tage praemiering fra tredjepart. | modsaetning til henholdsvis Radets og Kommissio-
nens forslag, foreslar Parlamentet, at det skal vaere muligt for en veerdipapirhandler at
modtage formidlingsprovision i forbindelse med portefgljepleje. Veerdipapirhandleren
skal oplyse om provisionen forud for en aftaleindgdelse samt give kunden periodiske
oversigter over alle provisioner modtaget fra en tredjepart. For at kunne udgve uaf-
haengig portefgljepleje, skal veerdipapirhandleren tage et tilpas stort antal investe-
ringsprodukter i betragtning, hvilke skal veere forskelligartede med hensyn til type og
udbyder. Forslaget giver mulighed for, at landene selvsteendigt kan stille skeerpede
krav til investeringsselskabernes mulighed for modtagelse af formidlingsprovision fra
tredjepart, herunder stille krav om, at provisionen skal tilbagefgres til kunden. Forsla-
get stiller ogsa krav om, at investeringsselskaber ikke ma aflanne deres ansatte pa en
made, som kan bevirke, at de ikke handler i kundens bedste interesse.

Parlamentet foreslar at UCITS, uanset type, skal vedblive med at veere ikke-
komplekse produkter.

Parlamentet har opretholdt det organisatoriske krav om optagelse af telefonsamtaler
0g elektronisk kommunikation vedr. ordrer, men med mulighed for landene at undtage
selskaber, hvis hovederhverv ikke er at modtage og formidle ordrer samt udfgre ordrer
pa vegne af kunder. Parlamentets foreslar desuden krav om skriftlig dokumentation for
indholdet af samtalen i form af referater frem for optagelse heraf, safremt disse er
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underskrevet af kunden og vedrgrer detailkunder. Opbevaringskravet er reduceret fra
3 artil 1 ar efter investeringen er gennemfert.

Parlamentet har helt fiernet muligheden for OTF operatgrens deltagelse i handlen pa
sin egen OTF. Fsva. obligationer, strukturerede finansielle produkter og emissionstil-
ladelser (CO2-kvoter), skal OTFen derudover veere forbeholdt store transaktioner.

Parlamentet tilkendegiver bred statte til at styrke regelveerket om hgjfrekvenshandel
(HFT) og anden computerstyret handel.

P& omradet handelsgennemsigtighed for bgrser har Parlamentet i sit forslag slettet
muligheden for fritagelse fra kravet om fgrhandelsgennemsigtighed for forhandlede
transaktioner i aktier. Parlamentet har undtaget de obligationer, strukturerede finan-
sielle produkter og derivater, der er illikvide, fra kravet om fgrhandelsgennemsig-
tighed. Det foreslas ogsa, at de kompetente myndigheder far mulighed for helt at op-
haeve kravene om fgrhandelsgennemsigtighed for obligationer i op til tre maneder ved
et betydeligt fald i deres likviditet. Parlamentet har fjernet pligten til bindende prisstil-
lelse vedr. obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionstilladelser (CO2-
kvoter) og derivater, der er illikvide.

De af Parlamentet foresldede regler for efterhandelsgennemsigtighed for obligationer,
strukturerede finansielle produkter, derivater og emissionstilladelser (CO2-kvoter) er
mere lempelige end i Kommissionens forslag. Dels kan offentligggrelsen af en handel
ogsa udskydes pa baggrund det finansielle instruments likviditetsprofil. Dels er alle
transaktioner pa over EUR 100.000 defineret som vaerende store og kan derfor ligele-
des vente med at blive offentliggjorte. Med denne teerskel vil der i givet fald ikke veere
behov for den undtagelse for likviditetsleverandgrer, som Danmark har arbejdet for i
Radet.

| relation til forslaget om adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til EU-
markederne har Parlamentet foretaget visse aendringer. | det veesentlige har Parla-
mentet opretholdt Kommissionens forslag om et tredjelandsregime, der harmoniserer
adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til EU frem for de eksisterende natio-
nale regler.

Parlamentet har foreslaet en ny clearingsforpligtelse i deres forslag, som omfatter
aktier og obligationer, der handles pa et reguleret marked, MTF eller OTF. Der geelder
ikke en lignende forpligtigelse i dag.

Parlamentet har i sin holdning valgt at bevare krav ift. Kommissionens forslag, der skal
sikre adgang pa lige vilkar til handelspladser og clearing hos centrale modparter med
den veesentlige aendring, at adgang, der kreever interoperabilitet (dvs. ger det muligt
for flere centrale modparters systemer at kommunikere sammen), eller truer marke-
dets funktion, eller skaber systemisk risiko, ikke er omfattet heraf. Kravet om adgang
pa lige vilkar til benchmarks og indeks har Europa-Parlamentet valgt at slette ift.
Kommissionens forslag.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Indholdet i forslaget er generelt reguleret i lov om veerdipapirhandel med tilhgrende
bekendtgerelser og vejledninger. Savel Kommissionens oprindelige forslag som kom-
promisforslaget indebaerer, at det pa en raekke punkter bliver ngdvendigt at sendre
den nuveerende lovgivning. Da en del af forslaget er udarbejdet som en forordning,
der far umiddelbar retskraft i medlemsstaterne, vil dette indebaere, at de dele af den
danske lovgivning, der fremover reguleres af forordningen, vil skulle ophzeves. Ogsa
den del af forslaget, der har form som et direktiv, vil indebaere en raekke aendringer i
den danske lovgivning, dels i form af sendringer i eksisterende regler, dels i form af ny
regulering. Der er med forslaget generelt lagt op til en skeerpelse af de geeldende reg-
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ler pa omradet, herunder ift. de geeldende EU-regler og de geeldende danske regler.
Bilag 1 indeholder de forventede lovgivningsaendringer i detaljer.

Statsfinansielle konsekvenser

Idet der forventes at komme flere virksomheder under tilsyn samt flere regler, der skal
fares tilsyn med, forventes forslagene at medfare et gget ressourcebehov for Finanstilsy-
net. Sddanne omkostninger vil i givet fald finansieres af de finansielle virksomheder
under tilsyn, som det er normal praksis for Finanstilsynet. Det er ikke muligt pa nuvae-
rende tidspunkt konkret at opggre de ggede omkostninger.

| det omfang forslagets regler om fgr- og efterhandelsgennemsigtighed — mod forvent-
ning, jf. kompromisforslagets ventede hensyn hertil - matte have en negativ pavirkning af
likviditeten i markedet for statsobligationer, vil dette kunne have statsfinansielle konse-
kvenser i det omfang, at dette matte pavirke statens laneomkostninger.Det bemeerkes, at
regimet for handelsgennemsigtighed for bl.a. statsobligationer vil blive naermere fastlagt
efterfglgende i gennemfgrelsesforanstaltninger — udarbejdet af ESMA og vedtaget af
Kommissionen, hvor der ifglge forslaget vil skulle tages visse hensyn, sa reglerne ikke far
utilsigtede konsekvenser for statsobligationers likviditet.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget ventes at medfgre positive samfundsmeessige konsekvenser, idet den ggede
regulering vil bidrage til, at markederne vil fungere mere effektivt og prisdannelsen vil
forbedres (dvs. effektiviteten hvormed ny information til et marked afspejles i priserne),
bl.a. grundet de ggede krav til transparens.

Generelt er det vanskeligt pd nuvaerende tidspunkt mere preecist at opgare de sam-
fundsmeessige konsekvenser, idet der er usikkerhed om reekkevidden af nogle af de
foresldede bestemmelser, herunder seerligt de bestemmelser, hvor afgreensningen
skal fastleegges efterfglgende ved gennemfarelsesforanstaltninger.

I Kommissionens konsekvensanalyse fremlagt med forslaget er det anfart, at revisionen
af MIFID skagnnes at generere engangsomkostninger i den finansielle sektor i EU som
helhed (omstillingsomkostninger) pa mellem EUR 512 mio. og EUR 732 mio. og lgbende
omkostninger pd mellem EUR 312 mio. og EUR. 586 mio. arligt. Dette svarer til en-
gangsomkostninger pa 0,10-0,15 pct. og lgbende omkostninger p& 0,06-0,12 pct. af de
totale arlige omkostninger i den europaeiske banksektor.

Falgende andringer vurderes seerligt at ville pafere erhvervslivet administrative konse-

kvenser i form af omstillingsomkostninger og lgbende omkostninger:

e Optagelse af telefonsamtaler og elektronisk kommunikation vedr. ordrer, saerligt ifm.
etablering af et teknisk system for de virksomheder, der ikke allerede har indfart
dette

e Uafhaengig radgivning, seerligt for de virksomheder, der for at kunne betegne sig
som "uafheengige”, skal afdeekke et stgrre antal investeringsprodukter.

e Specificering af hvordan investeringsforslaget passer til kunden, saerligt ifm. til-

pasning af virksomhedernes radgivningsforretningsgange og evt. anvendte IT-

systemer

Regime for dataleverandgrer, primeert ift. omstillingsbyrder

AEndrede krav og definition af systematisk internalisering

Effektive/sikre bgrser og deres forpligtelser ved handel med ravarederivater

Handelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier

Udvidelse af indberetningspligten

Whistleblower-ordning, seerligt ifm. udarbejdelse af procedurer for indsamling og

handtering af interne anmeldelser.
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Haring

Kommissionens forslag til direktiv og forordning har veeret i hgring i EU-specialudvalget
for den finansielle sektor med hgringsfrist den 28. november 2011. For en gennemgang
af hgringssvarene henvises til grund- og naerhedsnotat fra december 2011.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Grund- og naerhedsnotat af 2. januar 2012 om forslaget er forelagt for Folketingets
Europaudvalg.Sagen er forelagt Folketingets Europaudvalg til forhandlingsoplaeg for-
ud for ECOFIN 5. marts 2013.

Holdning

Dansk holdning
Fra dansk side ventes man generelt at kunne statte formandskabets kompromisforslag,
som bl.a. har til hensigt at ggre markederne mere gennemskuelige.

Fsva. gget handelsgennemsigtighed laegges fra dansk side stor vaegt p4, at de nye regler
tager tilstreekkelig hensyn til likviditet i markedet for stats- og realkreditobligationer, samt
systematisk internalisering, saledes at det sikres, at likviditetsleverandgrer ikke treekker
sig ud af markedet.

Ift. kravene om handelsgennemsigtighed for obligationer, strukturerede finansielle pro-
dukter, emissionstilladelser (CO2-kvoter) og derivater skal det saledes sikres, at reglerne
er tilpasset seerligt obligationsmarkedernes karakteristika, herunder dominansen af
professionelle aktarer med handler af stor gennemsnitlig starrelse. Ellers risikeres det,
at reglerne vil kunne pavirke likviditeten for stats- og realkreditobligationer negativt. Pa
samme made ser man fra dansk side et behov for et mere fleksibelt regelsaet for disse
instrumenters efterhandelsgennemsigtighed. Man er fra dansk side tilfreds med, at
kompromisforslaget i tilstreekkelig grad ventes at imgdekomme dette hensyn.

Hvad angér de neermere bestemmelser om farhandelsgennemsigtighed for aktier, finder
man fra dansk side ikke, at der som foreslaet af formandskabet bgr veere mulighed for
fritagelse for forhandlede transaktioner, da man fra dansk side statter gennemsigtighed
for sddanne ordrer, hvilket vil bidrage til en mere effektiv prisdannelse i markedet.

Man kan fra dansk side stgtte kompromisforslaget om regimet for enorganiseret han-
delsplads (OTF), men foretreekker en model, hvor anvendelsen heraf er begreenset til
handel med obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionstilladelser
(CO2-kvoter) og derivater, dvs. uden handel med aktier. Aktiehandel bgr mest hen-
sigtsmaessigt finde sted pa regulerede markeder og multilaterale handelsfaciliteter, da
OTF’er ikke er underlagt samme reguleringsmaessige vilkar. En operatgr af en OTF
bar ikke deltage i handlen pa egen OTF, i hvert fald kun i et meget begreenset og klart
beskrevet omfang.

| det omfang det vil understgtte prisstabiliteten i markederne for fx fgdevarer og ener-
gi, samt bekeempe kursmanipulation, kan man fra dansk side tilslutte sig et regelsaet
pa omradet for positioner i rdvarederivater. Der foretraekkes i givet fald som udgangs-
punkt en lgsning, hvor det er bgrsoperatgrerne selv, og ikke som foreslaet af for-
mandskabet de nationale kompetente myndigheder, der fastseetter disse graenser, da
de vurderes at have de bedste forudseetninger herfor. Man vil fra dansk side ogsa
kunne tilslutte sig en lgsning, hvor det bliver myndighederne, der fastseetter greenser-
ne. | den forbindelse stattes fra dansk side en europaeisk koordinering via ESMA, som
formandskabet har foreslaet.
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Man stgtter fra dansk side formandskabets forslag om offentligggrelsesordninger og
samlede handelspriser, hvad enten der kan opnas enighed om en kommerciel model
eller en central EU Igsning for leveringen af samlede handelspriser.

Fra dansk side stgttes kompromisforslagets princip om en kvantitativ definition af,
hvornar der er tale om systematisk internalisering, hvor de faktiske teerskler skal fast-
leegges i bindende tekniske standarder af ESMA.

Fra dansk side stgttes formandskabets forslag om at gge kravene til indberetning af
transaktioner til myndighederne for at styrke myndighedernes overvagning og efter-
forskning af muligt markedsmisbrug, herunder ogsa forslaget om indberetning af
short-selling af aktier og statsgeeldsbeviser.

Fra dansk side stgttes bgrspligt for aktier, men foretraekker dog, at pligten kun omfat-
ter aktier, der er likvide.

Fsva. investeringsradgivning, kan man fra dansk side statte kompromisforslagets lgs-
ning, der forbyder modtagelse af preemiering fra tredjepart, med mindre praemieringen
gives videre i sin helhed til kunden, hvis investeringsradgivningen skal betegnes som
"uafhaengig”. Ligeledes stgttes det, at der gives mulighed for at indfgre skeerpede
regler fsva. preemiering af investeringsradgivning, herunder et totalforbud ved al inve-
steringsradgivning.

Fra dansk side stgttes formandskabets forslag om en undtagelse fra kravet om, at
realkreditinstitutterne skal foretage en test af, om veerdipapirerne er egnede for kun-
den ifm. kundens kgb og salg af realkreditobligationer. Regeringen finder ikke, at en
sadan test bringer merveerdi for investor, da en tilsvarende test udfgres ifm. selve
radgivningen om realkreditlanet.

Fsva. forslaget om begraensning af undtagelserne og dermed_udvidelse af direktivets
anvendelsesomrade kan kompromisforslaget overordnet stgttes.

Fsva. optagelse af telefonsamtaler og elektronisk kommunikation vedr. ordrer har man fra
dansk side lagt veegt pa, at telefonsamtalerne kan optages i sin helhed, saledes at sel-
skaberne ikke paleegges at optage dele af samtaler.

| relation til forslaget om adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til EU-
markederne er man fra dansk side fleksibel ift. at finde en balance mellem Kommissio-
nens forslag om harmonisering pa omradet og visse medlemslandes gnske om generelt
at bevare eksisterende regler pa linje med kompromisforslaget.

Man kan fra dansk side stgtte kompromisforslaget, som foretager en reklassifikation af
emissionstilladelser (CO2-kvoter) som finansielt instrument.

Man leegger fra dansk side vaegt pa at gge konkurrencen mellem centrale modparter
0og handelspladser og derved mindske markedsdeltagernes omkostninger forbundet
med handel og afvikling. Regeringen stgtter interoperabilitet arrangementer, som ggr
det muligt for flere centrale modparters systemer at kommunikere sammen. Regerin-
gen statter derfor en fastholdelse af Kommissionens forslag frem for kompromisfor-
slaget, men kan ogsa acceptere kompromisforslaget.

For sa vidt angér de foresladede sanktionsbestemmelser er det regeringens opfattelse,
at medlemsstaterne ikke skal vaere forpligtede til at indfgre administrative sanktioner i
relation til lovovertraedelser, for hvilke man kan blive idgmt strafferetlige sanktioner i
henhold til medlemsstaternes nationale lovgivning. Regeringen vil derfor — som i for-
bindelse med forhandlingerne af markedsmisbrugsforordningen (MAR) og aendringen
af kapitalkravsdirektivet (CRD V) — lasegge veegt pa valgfrined mellem administrative
og strafferetlige sanktioner.
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Andre landes holdning
Der er fortsat en reekke udestdender, om end der er beveegelse i landenes positioner
mod et kompromis.

Seerligt udestar de naermere regler om den nye markedskategori OTF.En gruppe af
lande statter staerkt en sadan ny kategori, men gnsker at fritage aktarerne pa disse
markeder for en reekke gennemsigtighedskrav gennem en reekke undtagelser. En
anden gruppe af lande er skeptisk over for introduktionen af denne nye markedskate-
gori. Disse lande gnsker sa fa undtagelser som muligt for gennemsigtighedskrav og
gnsker generelt en strammere regulering.

Et andet vaesentligt udestaende er spgrgsmalet om, hvorvidt og i hvor hgj grad, der
skal veere tale om dben adgang til markedspladser, som foreslaet af Kommissionen.
En gruppe af lande gnsker, at kravet om adgang pa lige vilkar til en handelsplads skal
begreenses til situationer, der ikke ngdvendigger de sakaldte interoperabilitet arran-
gementer og at kravet om adgang pa lige vilkar til licenser og oplysninger om bench-
marks og indeks referencer helt skal slettes. En anden gruppe af lande gnsker, at
bevare Kommissionens forslag pa disse punkter, som indebaerer interoperabilitet ar-
rangementer og krav om adgang pa lige vilkar.
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Bilag 1 — uddybning af geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Direktivforslaget

Strukturerede indldn omfattes af MiFID: De investorbeskyttelsesmaeessige aspekter af
MIFID er implementeret i bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhan-
del (investorbeskyttelsesbekendtggrelsen). Bekendtgarelsen er hjemlet i § 43 i lov om
finansiel virksomhed og omhandler investeringsservice vedr. finansielle instrumenter,
neevnt i bilag 5 i lov om finansiel virksomhed. Da strukturerede indlan ikke er indeholdt
i bilag 5 i lov om finansiel virksomhed, vil forslaget medfare en tilpasning af lovgivnin-
gen.

Begraensning af undtagelserne for aktarer pd markederne for ravarederivater: Undta-
gelser, hvilke personer der skal have tilladelse som veerdipapirhandler, er reguleret i
bekendtggrelse nr. 676 af 26. juni 2012 om hvilke fysiske og juridiske personer, der
kan udfgre tjenesteydelser ifm. vaerdipapirhandel pa erhvervsmeessigt grundlag uden
en tilladelse efter lov om finansiel virksomhed (undtagelsesbekendtgarel-
sen).Forslaget vil medfgre aendring og tilpasning i undtagelsesbekendtggrelsen.

Organiseret handelsfacilitet - ny bagrstype (OTF): Organiseret handelsfacilitet ("OTF")
er en ny bgrstype og er saledes ikke reguleret i dansk ret. Forslaget vil medfgre en
loveendring.

Corporate governance: Der findes ingen dansk lovregulering, der for veerdipapirhand-
lere indeholder begreensninger pa antallet af ledelsesposter eller krav til diversitet pa
baggrund af kegn, alder, geografi mv. Den danske komité for god selskabsledelse be-
handler emnerne i sine anbefalinger for god selskabsledelse. Anbefalingerne er alene
geeldende for bgrsnoterede selskaber og anvendes efter et 'fglg-eller-forklar’-princip.
Selskaberne skal i deres arsrapport oplyse, om de fglger anbefalingerne og i benaeg-
tende fald angive arsagen hertil. Kravene til ledelsen af en operatar af et reguleret
marked er reguleret i lov om veerdipapirhandel m.v. De forslaede zendringer er dog
mere vidtgaende. Forslaget vil medfare en lovaendring, sa de ggede krav omfattes af
lovgivningen.

Optagelse af telefonsamtaler eller elektronisk kommunikation vedr. ordrer: Omradet er
ikke reguleret i dansk ret, og forslaget vil medfgre nye bestemmelser i bekendtggrelse
nr. 428 af 9. maj 2007 om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virk-
somhed som veerdipapirhandler.

Hgjfrekvenshandel (HFT): Kravene til sikring af effektive og sikre bgrser er reguleret i
lov om veerdipapirhandel m.v. De forslaede aendringer er dog mere vidtgaende og vil
kreeve lovaendring.

Uafhaengig radgivning: Der er i dansk lovgivning ikke er fastsat kriterier, som en vaer-
dipapirhandler skal opfylde for at matte kalde sig uafhaengig/uvildig, vil en tilpasning af
dansk lovgivning veere ngdvendig.

Begraensning af undtagelse om oplysningskrav og informationsindsamlingsforpligtel-
ser ifm. realkreditfinansiering: Forslaget indsnaevrer den undtagelse, som er imple-
menteret i dansk ret og vil derfor kreeve en gendring af de geeldende regler. Hvis for-
mandskabets kompromisforslag vedtages, falder behovet for en loveendring dog bort.

Forbud mod praemiering fra tredjepart ved portefaljepleje: Da der er i dansk lovgivning
ikke er fastsat nogen kriterier, som en veerdipapirhandler skal opfylde for at matte
kalde sig uafhaengig/uvildig. Derfor vil en tilpasning af dansk lovgivning veere ngdven-
dig.

Strukturerede UCITS ("Undertaking for Collective Investment in Transferable Securi-
ties”Units”) skal regnes for "komplekse instrumenter”: Alle UCITS regnes i dansk lov-

21



givning for veerende ikke-komplekse instrumenter. En gendring af reglerne vil derfor
veere ngdvendig.

Rapporter over kvaliteten af ordreudfgrelse og offentligggrelse af anvendte handels-
steder: Der er i dansk lovgivning ingen krav til offentligggrelse af statistikker over han-
delskvalitet og forslaget vil derfor ngdvendigggre en sendring af reglerne.

Tredjelande: Adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til at udgve tjeneste-
ydelser med veerdipapirhandel i Danmark er reguleret i lov om finansiel virksomhed
med tilhgrende bekendtggrelse nr. 979 af 4. december 2003 om tilladelsesproceduren
for udenlandske kreditinstitutter og investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et
land uden for Den Europeeiske Union, som Fzellesskabet ikke har indgéet aftale med
pa det finansielle omrade, og som gnsker at udfare tienesteydelser med veerdipapir-
handel i Danmark. Adgangen for tredjelandes investeringsselskaber til at drive virk-
somhed gennem en filial etableret i Danmark er reguleret i bekendtggrelse nr. 842 af
6. september 2005 om filialer af investeringsselskaber, der er meddelt tilladelse i et
land uden for Den Europeeiske Union, som Fzellesskabet ikke har indgaet aftale med
pa det finansielle omrade. Forslaget kan medfare nye bestemmelser i lov om finansiel
virksomhed samt aendringer i eller ophzevelse af bekendtgarelsen pa omradet.

En bars’ forpligtelser ved handel med ravarederivater: Omradet er nyt og er ikke regu-
leret i dansk ret, og forslaget vil kreeve aendringer i lovgivningen.

Reklassifikation af emissionstilladelser som finansielt instrument: Finansielle instru-
menter, som primeert veerdipapirhandlere har eneret til at udfare aktiviteter med, frem-
gar af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed. Endvidere er der med hjemmel i § 17 i
lov om finansiel virksomhed udstedt bekendtggrelse nr. 677 af 26. juni 2012 om, hvil-
ke instrumenter og kontrakter ud over dem, der er naevnt i bilag 5 til lov om finansiel
virksomhed, pengeinstitutter og fondsmeeglerselskaber ma udfare tjenesteydelser
med. Emissionstilladelser er ikke medtaget i bekendtggrelsen, og er ikke klassificeret
som et finansielt instrument, hvorfor forslaget vil medfgre sendringer i bilag 5 til lov om
finansiel virksomhed, samt i bekendtggrelsen.

Offentliggerelsesordninger og samlede handelspriser: Kravene til offentligggrelse af
pris, maengde og tidspunkt for transaktioner er reguleret i lov om veerdipapirhandel
m.v. og gennemfgrelsesforordningen til MiFID, men begreberne/virksomhedstyperne
"godkendte offentligggrelsesordninger” og "leverandgrer af samlede handelspriser” er
nye i dansk ret. Forslaget vil derfor medfgre en sendring af reglerne pa omradet.

Sanktioner, herunder whistleblower ordning: Finanstilsynet kan udstede administrative
bgdeforleeg for overtraedelse af specifikt naevnte bestemmelser i lov om finansiel virk-
somhed. Sanktioner pa det finansielle omrade bliver offentliggjort pa Finanstilsynets
hjemmeside. | kompromisforslaget lszegges der op til en parallelisering med de tilsva-
rende bestemmelser i CRD IV/CRR, der indeholder en valgmulighed i relation til at
anvende administrative eller strafferetlige sanktioner. Det vil afhaenge af den naermere
implementering, hvilke aendringer af dansk ret der vil vaere behov for.

Der er ikke indfgrt regler om whistleblower-ordninger i dansk lovgivning. En vedtagel-
se af forslaget vil medfare et behov for tilpasning af lov om finansiel virksomhed. Kra-
vene i direktivet om bl.a. beskyttelse af ansatte harmonerer ikke umiddelbart med
forvaltningslovens regler om parters aktindsigt. En implementering af forslaget vil skul-
le ske i form af en tilpasning af lov om finansiel virksomhed, som vil ga forud for (veere
lex specialis ift.) forvaltningsloven fsva. whistleblower-ordningen.

Det er regeringens vurdering, at initiativet om at tilneerme og styrke sanktionsordnin-

ger ikke falder under forbeholdet om retlige og indre anliggender, idet forslaget ikke
indeholder nogle forpligtigelsertil at indfgre strafferetlige sanktioner.
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Forordningsforslaget

Far- og efterhandelsgennemsigtighed for andre veerdipapirer end aktier; Efter geel-
dende dansk ret er der krav om far- og efterhandelsgennemsigtighed for aktier opta-
get til handel pa et reguleret marked. Dette gennemsigtighedsregime udvides til at
omfatte andre veerdipapirer end aktier pa et reguleret marked. Hovedparten af de ud-
videde krav er ikke reguleret i dansk ret. De bestemmelser, der er i den nuveerende
lovgivning, vil skulle ophaeves og erstattes af forordningens udvidede regulering, der
vil veere direkte geeldende i medlemsstaterne.

Systematisk internalisering: Kravene til og definitionen af veerdipapirhandlere, der
systematisk internaliserer (systematiske internalisatorer), er i dag reguleret i lov om
veerdipapirhandel m.v. og gennemfgrelsesforordningen til MiFID. Disse bestemmelser
vil skulle opheeves og erstattes af forordningens udvidede regulering, der vil veere
direkte geeldende i medlemsstaterne.

Indberetningen af transaktioner: Kravene til indberetningen af transaktioner er regule-
ret i lov om veerdipapir-handel m.v. og bekendtggrelse om indberetning af transaktio-
ner med veaerdipapirer. Med den foreslaede forordning udvides denne indberetnings-
pligt. Disse bestemmelser vil skulle ophaeves og erstattes af forordningens udvidede
regulering, der er direkte geeldende i medlemsstaterne.

Barspligt for standardiserede OTC-derivater: Kravet om, at standardiserede OTC-
derivater handles pa en bgrs, er nyt i dansk ret, og da det fremover reguleres af for-
ordningen kreever det ingen loveendringer.

@get tilsyn med produkter og tjenester: Befgjelserne for Finanstilsynet til at fare tilsyn
med veerdipapiromradet er reguleret i lov om veerdipapirhandel m.v. Disse befgjelser
styrkes, og tilsynsomradet udvides med de fremlagte forslag. ESMA har ikke med de
eksisterende regler direkte befgjelser pa det danske veerdipapiromrade. Da de nye
regler gennemfgres gennem en forordning, er lovaendringer ikke ngdvendige.
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Dagsordenspunkt 2: Direktiv om rammer for genopretning og afvikling af kredit-
institutter mv.

KOM(2012) 280

Resumé

Kommissionen fremsatte d. 6. juni 2012 direktivforslag vedr. genopretning og krise-
handtering i den finansielle sektor. Direktivet skal sikre feelles rammer i EU for tidlig
indgriben, forebyggelse, afvikling og greenseoverskridende tilsynssamarbejde vedr.
ngdlidende og potentielt ngdlidende kreditinstitutter og investeringsselskaber. Forsla-
get indeholder bl.a. mulighed for nedskrivning af aktier, garant- og andelsbeviser og
ansvarlig kapital samt nedskrivning af tilgodehavender for bankernes kreditorer
og/eller konvertering heraf til egentlig kernekapital (sakaldt "bail-in"). Dette skal finan-
siere en ordnet afvikling og dermed mindske risikoen for, at de offentlige finanser pa-
fares omkostninger ved kriser i den finansielle sektor.

Forslaget vil medfare eendring af de geeldende danske regler om krisehandtering og
afvikling af banker samt Finanstilsynets befgjelser i forhold til kreditinstitutter og
fondsmeeglerselskaber. Ligeledes vil reglerne for afvikling af realkreditinstitutter skulle
tilpasses. Det danske formandskab igangsatte de tekniske drgftelser af forslaget i juni
2012, hvorefter Cypern og specielt Irland har fgrt sagen videre. Konklusionerne fra
Det Europeeiske Rads mgde 13.-14. december anmodede Radet om at na til enighed
om forslaget inden udgangen af marts 2013 med henblik pa en aftale med Europa-
Parlamentet fgr juni 2013. Formandskabet forventes at sigte efter en generel indstil-
ling p& det kommende ECOFIN.

Der henvises i gvrigt til grund- og neerhedsnotat af 2. oktober 2012 forelagt Folketin-
gets Europaudvalg. Desuden henvises til samlenotater forelagt Folketingets Europa-
udvalg forud for ECOFIN den 22. juni 2012, den 10. juli 2012 samt den 5. marts 2013.
Nedenfor gives en prioriteret gennemgang af sagen.

Baggrund

| forleengelse af den finansielle krise, hvor der i en raekke lande har veeret behov for
betydelig statslig intervention i banksektoren i form af statslige kapitalindskud, garanti-
er o.l., er der pd internationalt plan igangsat et arbejde med at ensrette og styrke reg-
lerne for krisehandtering.

Formélet med dette arbejde er at minimere markedsusikkerheden og skabe klarere
rammer for krisehandtering i den finansielle sektor, herunder at sikre ensartede kon-
kurrencevilkar, styrke samarbejdet om handtering af kriseramte graenseoverskridende
institutter samt at mindske sandsynligheden for og de negative effekter ved kriser i
den finansielle sektor. Et centralt formal er iseer at mindske omkostningerne ved séa-
danne kriser for de offentlige finanser ved at sikre, at det ikke er skatteyderne, men
derimod den finansielle sektor selv, der i udgangspunktet beerer tabene forbundet med
afvikling af et kreditinstitut.

G20 har via Financial Stability Board (FSB) udviklet internationale standarder for afvik-
ling af finansielle virksomheder, og Kommissionens forslag skal ses i sammenhaeng
med de globale dragftelser pd omradet.

| Danmark er der med Bankpakke 1l og IV allerede etableret et effektivt afviklingssy-
stem for banker, hvor banksektoren og private investorer (aktionaerer og kreditorer)
baerer tabene i forbindelse med afvikling af banker. Der er mange lighedstraek mellem
det danske afviklingsregime og Kommissionens forslag.
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Der er tale om et EU-lovgivningsforslag, som geelder hele EU27, og som drgftes i den
normale EU-lovgivningsprocedure. Forslaget er saledes ikke en del af en snzevrere
Bankunion med faelles banktilsyn og feelles afviklingsordning for eurolandene og inte-
resserede ikke-eurolande, som udggr separate lovgivningsinitiativer. Kommissionen
forventes i lgbet af 2013 at foresla en feelles afviklingsmekanisme for de lande, der
deltager i Bankunionen. En sadan fzelles afviklings-mekanisme vil formentligt skulle
baseres pa samme grundleeggende principper som EU27-direktivet.

Det irske formandskab har sat direktivet pa dagsordenen for ECOFIN 14. maj 2013 til
og forventes at sigte efter at opna enighed om en generel indstilling.

Indhold

Overordnet vedrgrer forslaget regler og tilsynsbefgjelser i EU i forbindelse med tidlig
indgriben, forebyggelse, afvikling og greenseoverskridende tilsynssamarbejde vedr.
ngdlidende og potentielt ngdlidende kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber (inve-
steringsselskaber). Direktivet fastleegger saledes en felles krisehandteringsramme,
herunder specifikke krisehandteringsveerktgjer, ligesom der fastleegges veerktgjer til
forebyggelse og tidlig indgriben i de omfattede finansielle virksomheder. Forslaget
indeholder endvidere et styrket samarbejde mellem nationale afviklings- og tilsyns-
myndigheder i forbindelse med tidlig indgriben og krisehandteringen, ligesom forslaget
indeholder bestemmelserom oprettelse af nationale afviklingsfonde.

Anvendelsesomrade

Direktivet omfatter alle kreditinstitutter, hvilket for Danmark betyder, at bade pengein-
stitutter og realkreditinstitutter vil veere omfattet af reglerne. Endvidere er investerings-
selskaber (pa dansk kaldet fondsmeeglerselskaber) omfattet af forslaget. Kommissio-
nens forslag indeholder imidlertid en bestemmelse om, at reglerne om genopretnings-
og afviklingsplaner, jf. nedenfor, skal anvendes proportionalt i forhold til institutternes
stagrrelse og kompleksitet.

Det cypriotiske formandskab udvidede i sit kompromisforslag direktivets proportionali-
tetsbestemmelser, hvorved udarbejdelse af genopretnings- og afviklingsplaner helt
kan undtages, hvis de nationale myndigheder vurderer, at en eventuel afvikling af
instituttet ikke vil skabe negative konsekvenser pa de finansielle markeder mv. Det
irske formandskab har i sit kompromisforslag valgt at fastholde denne undtagelsesmu-
lighed, men har dog skeerpet den ved dels at fastsla, at undtagelsen skal revurderes
arligt og dels, at institutter med signifikante datterselskaber eller filialer i andre med-
lemslande ikke kan undtages fra kravene. Ligeledes fremhaever kompromisforslaget,
at institutter, der tildeles undtagelser, skal forventes at kunne afvikles via den normale
(nationale) konkursprocedure, uden at dette har veesentligt negative effekter pa den
finansielle stabilitet.

Oprettelse af en afviklingsmyndighed

Efter forslaget forpligtes landene til at udpege en offentlig afviklingsmyndighed (at
sammenligne med Finansiel Stabilitet A/S i Danmark), eller en anden organisation, der
tildeles befgjelser som offentlig myndighed. Dette kan vaere enten en selvsteendig
myndighed eller en del af landets tilsynsmyndighed, centralbank eller anden offentlig
administrativ myndighed. Safremt afviklingsmyndigheden er en del af en anden myn-
dighed, skal der etableres de ngdvendige arrangementer for at undga interessekon-
flikter, ligesom der skal veere adskillelse mellem afviklingsfunktionen og myndighe-
dens gvrige funktioner.

Afviklingsmyndigheden skal have befgjelser til at anvende afviklingsveerktgjerne pa
institutter autoriseret i det pageeldende medlemsland. Myndigheden skal endvidere
have befgjelser til at kunne kraeve diverse forebyggende tiltag, hvis kreditinstituttet
vurderes at veere sveert at afvikle, jf. nedenfor. For institutter med aktiviteter i flere
lande skal de pageeldende landes afviklingsmyndigheder samarbejde, som det i dag
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kendes fra tilsynsmyndighedernes samarbejde vedr. graenseoverskridende koncerner,
jf. ogsa nedenfor.

Det irske formandskab har i sit kompromisforslag tilfgjet, at man nationalt kan veaelge
at beskytte afviklingsmyndigheden og dets ansatte mod erstatningsansvar i trdd med
de bestemmelser, der geelder i national lov for offentlige myndigheder.

Genopretnings- og afviklingsplaner

Som et centralt element i forebyggelse af krisesituationer opstiller direktivet et krav
om, at alle institutter skal udarbejde en genopretningsplan, der skal indeholde naerme-
re retningslinjer for, hvordan instituttet vil kunne rette op pa sin gkonomiske situation i
tilfeelde, hvor denne skulle blive veesentligt forveerret. Instituttet skal foreleegge planen
for den nationale tilsynsmyndighed (i Danmark Finanstilsynet), der godkender planen,
hvis den vurderes at veere tilstreekkelig. Vurderes planen ikke at veere tilstraekkelig,
kan tilsynsmyndigheden kreaeve, at instituttet udarbejder en revideret plan. Vurderes
den reviderede plan fortsat ikke at veere acceptabel, skal tilsynsmyndigheden bede
instituttet om at identificere andringer til instituttets forretning, der kan adressere pro-
blemet. Vurderes de foresldede sndringer stadig ikke at veere tilstraekkelige til at lgse
de identificerede problemer, kan tilsynsmyndighederne kraeve, at instituttet ivaerkseet-
ter yderligere alternative tiltag, der skal sikre, at genopretningsplanen virker i praksis —
dette kan bl.a. omfatte en reduktion af risikoprofilen, en sendret finansieringsstruktur
eller aendret selskabsledelse.

Ud over en genopretningsplan stiller direktivet tillige krav om, at afviklingsmyndighe-
den i samarbejde med tilsynsmyndigheden skal udarbejde en afviklings-
/krisehandteringsplan for hvert institut. Planen skal indeholde en stillingtagen til, hvilke
befgjelser og redskaber afviklingsmyndigheden forventer at gare brug af, safremt insti-
tuttet opfylder betingelserne for afvikling og derfor skal afvikles ("krisehandteres”). |
forbindelse med udarbejdelsen af afviklingsplanen skal myndighederne vurdere, om
instituttet overhovedet vil kunne afvikles ("krisehandteres”). Denne vurdering baseres
pa, hvorvidt det er muligt og troveerdigt for afviklingsmyndigheden enten at oplgse
instituttet via konkurslovgivningen eller via de seerlige afviklingsveerktgjer, uden at
skabe betydelige negative effekter for det finansielle system — dette bade i det enkelte
land og i EU som helhed. Vurderes dette ikke at veere tilfeeldet, kan afviklingsmyndig-
heden kreeve, at instituttet ivaerksaetter diverse tiltag for at rette op herpa — dette kan
bl.a. omfatte nedbringelse af store engagementer, frasalg af diverse aktiver, sendret
struktur eller udstedelse af geeldsinstrumenter, der kan konverteres til aktier i en krise-
situation.

Savel genopretnings- som afviklingsplaner skal ajourferes mindst en gang om aret.

For s& vidt angér koncerner, indeholdt Kommissionens forslag krav om gruppe-
genopretningsplaner og gruppe-afviklingsplaner, som obligatorisk skulle indeholde
genopretningsplaner og afviklingsplanerfor koncernen som helhed samt individuelle
genopretningsplaner og afviklingsplanerfor alle institutter i koncernen.

For sa vidt angar gruppe-genopretningsplaner leegger formandskabets kompromisfor-
slag op til, at disse kun skal indeholde separate genopretningsplaner for datterselska-
ber i koncernen, safremt veertslandet for datterselskabet kraever dette. Beslutnings-
proceduren for genopretningsplanen er fastlagt saledes, at der tilstreebes en feelles
beslutning mellem hjem- og veertslandemyndigheder. Kan myndighederne ikke blive
enige om gruppe-genopretningsplanen, da meegler den Europaeiske Banktilsynsmyn-
dighed, EBA, med bindende virkning i spﬂrgsmélets.

For gruppe-afviklingsplanerne er kompromisforslaget formuleret saledes, at der altid
skal udarbejdes individuelle afviklingsplaner for alle institutter i koncernen. | de tilfel-

8 Ved "bindende maegling” forstas, at EBA treeffer afgarelse i tilfaelde af uenigheder mellem tilsynsmyndig-
heder, jf. bestemmelserne herom i EBA-forordningen.
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de, hvor der er deekkede indskud i veertslandet, eller hvor det er planen, at veertslan-
dets indskydergarantifond eller afviklingsfond skal anvendes i krisehandteringen, er
der tale om en feelles beslutningsproces mellem hjem- og veertslandets afviklingsmyn-
dighed vedr. godkendelse af gruppeafviklingsplanen. Kan myndighederne ikke blive
enige, da treeffer hvert lands afviklingsmyndighed sin egen beslutning, og her er der
udelukkende mulighed for ikke-bindende maegling fra EBA. | de tilfeelde hvor der ikke
er deekkede indskud i veertslandet, og hvor det ikke er planen, at bruge veertslandets
indskydergarantifond eller afviklingsfond, er det som udgangspunkt hjemlandets afvik-
lingsmyndighed, der fastleegger gruppeafviklingsplanen, men hvis veertslandet er
uenig heri, kan der blive tale om bindende maegling via EBA.

Koncernintern finansiel statte

Som endnu et element i forbindelse med genopretning og kriseforebyggelse indehol-
der direktivet mulighed for — under en reekke forudsaetninger — at yde gkonomisk stat-
te i form af 1an, garantistillelse eller pantsaetning af aktiver mellem selskaber inden for
samme koncern. Disse regler vil veere seerligt relevante i tilfeelde, hvor de to selskaber
ligger i forskellige lande, og hvor koncerninterne transaktioner derfor kan fa betydning
for den finansielle stabilitet i ét eller flere af de involverede lande.

I Kommissionens forslag kunne tilsynsmyndigheden for det institut, der yder stgtte,
modseette sig eller begraense stgtten, hvis denne vurderedes at veere en trussel mod
det ydende selskabs gkonomiske situation. Tilsynsmyndigheden for selskabet, der
modtager stgtten, kunne imidlertid henvende sig til EBA (som ville kunne foretage
bindende maegling), hvis myndigheden ikke fandt, at beslutningen om at modsaette sig
eller begraense stgtten var velbegrundet. Det irske formandskab har imidlertid eendret
bestemmelserne om koncernintern finansiel stgtte, hvorved tilsynsmyndigheden for
det selskab, der yder stgtten, nu altid kan veelge at modseette sig stgtten, og dette
uden at EBA vil kunne aendre herpd. Kompromisforslaget fastlaegger desuden, at der
kun kan blive tale om koncernintern finansiel stgtte, hvis instituttet, der modtager stgt-
ten, opfylder betingelserne for tidlig indgriben jf. nedenfor.

Tidlig indgriben

Direktivforslaget indeholder en styrkelse af de nationale tilsynsmyndigheders mulighed

for tidligt at kunne gribe ind over for et institut, der ikke overholder, eller er teet pa ikke

at overholde, veesentlige regler i kapitalkravsdirektivet. Konkret tilleegges tilsynsmyn-

dighederne bl.a. kompetence til at;

e Kraeve, at hele eller dele af instituttets genopretningsplan iveerksaettes,

e Kraeve, at ledelsen indkalder til generalforsamling, hvor tilsynsmyndigheden fast-
leegger dagsordenen,

e Kraeve, at instituttet fjerner ét eller flere bestyrelsesmedlemmer eller medlemmer
af ledelsen,

e Kraeve, at instituttet laver en plan for genforhandling af geeldsaftaler med kredito-
rer.

Det er endvidere et krav, at tilsynsmyndigheden i denne situation orienterer afvik-
lingsmyndigheden, og afviklingsmyndigheden vil herefter kunne kraeve, at instituttet
selv tager kontakt til eventuelle kabere for at forberede afvikling af instituttet. Alterna-
tivt kan afviklingsmyndigheden ogsa selv tage kontakt til potentielle kabere for at for-
berede afviklingen af instituttet.

Forslaget indeholder endvidere mulighed for, at tilsynsmyndigheden kan indseette en
seerlig administrator ("special manager”) i tilfeelde, hvor de gvrige tiltag om tidlig ind-
griben ikke er tilstreekkelige. Kompromisforslaget indfgrer en grad af fleksibilitet i for-
hold til indsaettelsen af en saerlig administrator, idet tilsynsmyndighederne fra sag til
sag kan vurdere, om den saerlige administrator skal arbejde sammen med den tidlige-
re ledelse, eller om forholdene er sa alvorlige, at den tidligere ledelse helt skal afszet-
tes, hvorved den seerlige administrator overtager kontrollen med instituttet.
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Hvis der skal tages skridt til tidlig indgriben i relation til en koncern med aktiviteter i
flere lande, skal den relevante tilsynsmyndighed orientere EBA og de gvrige tilsyns-
myndigheder gennem tilsynskollegiet for det pageeldende institut. Safremt der er
uenighed mellem tilsynsmyndigheder i de forskellige lande om tidlig indgriben vedr.
den konkrete koncern, da vil det i sidste ende vaere op til de enkelte landes tilsyns-
myndigheder at traeffe beslutning om de konkrete tiltag under tidlig indgriben, for sa
vidt angar de dele af koncernen, som hgrer under den pageeldende myndigheds tilsyn.

Afvikling og afviklingsredskaber
Forslaget opstiller tre betingelser for, at der kan igangsaettes en afviklingsproces;

(@ tilsynsmyndigheden vurderer, at instituttet er ngdlidende eller forventeligt vil
blive det,
(i) der er ikke udsigt til, at private eller tilsynsmaessige initiativer (inkl. tidlig ind-

griben, jf. ovenfor, eller nedskrivning af kapital, jf. nedenfor) kan forhindre, at
instituttet bliver ngdlidende inden for en rimelig tidsfrist, og

(iii) den péageeldende afviklingshandling er ngdvendig af hensyn til den offentlige
interesse.

Forslaget indeholder krav om, at anvendelsen af afviklingsbefgjelserne sker under

hensyntagen til en raekke generelle principper, herunder bl.a.:

e at aktionaererne er de fgrste til at tage tab,

e at kreditorerne tager tab i henhold til den saedvanlige konkursraekkefglge, med
mindre direktivet foreskriver andet,

e atledelsen som hovedregel skiftes ud,

e at kreditorer inden for samme klasse behandles ligevaerdigt,

e at ingen kreditor lider et starre tab ved afviklingen, end vedkommende ville have
gjort, hvis instituttet var blevet konkursbehandlet efter de normale konkursregler
(saledes at ingen kreditor ma blive stillet darligere i forbindelse med afvikling, end
denne ellers ville have veeret).

Som noget nyt foreslar kompromisforslaget endvidere, at arsagerne til instituttets pro-
blemer undersgges naermere, og at de relevante aktarer og personer star til ansvar i
overensstemmelse med den nationale retspraksis.

Forslaget indeholder fire forskellige afviklingsveerktgjer, som en afviklingsmyndighed
som minimum skal kunne ggre brug af. Ud over disse afviklingsveerktgjer udelukker
forslaget ikke, at det enkelte land kan have andre yderligere afviklingsvaerktgijer, sa-
fremt disse ikke er til hinder for en effektiv afvikling af koncerner og er i overensstem-
melse med direktivets generelle afviklingsformal og -principper. De fire veerktgijer er:

e Frasalqg: Giver afviklingsmyndigheden muligheden for at seelge hele eller dele af et
institut p& markedsvilkar uden aktionaerernes/ejernes samtykke. Salget sker til en
kaber, der ikke er et overgangsinstitut, jf. nedenfor. Seelges kun dele af instituttet,
skal den resterende del af instituttet afvikles.

e Etablering af et overgangsinstitut ("Bridge institution”): Giver afviklingsmyndighe-
den mulighed for at saelge hele eller dele af et instituts aktiver, rettigheder og for-
pligtelser til et overgangsinstitut, som senere skal videreseelges som led i en ord-
net afvikling. Det gamle institut med de tilbagevaerende aktiviteter, vil skulle afvik-
les.

e Udskilning af aktiver ("Asset separation”): Giver afviklingsmyndigheden mulighed
for at fraseelge veerdiforringede aktiver fra enten det ngdlidende institut eller over-
gangsinstituttet til et offentligt ejet eller offentligt kontrolleret selskab (et aktivfor-
valtningsselskab) med henblik pa afvikling af disse aktiver (typisk over leengere
tid). Det er en betingelse, at det afgivende institut undergar en omstrukturering,
hvilket konkret sker ved at kraeve, at dette afviklingsredskab altid skal anvendes
sammen med et af de gvrige afviklingsredskaber.
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e Geeldsnedskrivning og/eller -konvertering ("Bail-in”): Giver afviklingsmyndigheden
mulighed for;

a) at rekapitalisere et institut, sa dette igen opfylder kapitalkravene, ved
at nedskrive instituttets forpligtigelser (geeld) til kreditorer eller at kon-
vertere geelden til egentlig kernekapital. Det undgas dermed, at det
pageeldende institut skal afvikles, da den ansvarlige kapital genopret-
tes. For at rekapitalisering kan anvendes, er det et krav, at rekapitali-
seringen medfarer en realistisk mulighed for, at instituttet efterfglgen-
de kan overleve pa lang sigt. Der skal i denne forbindelse udarbejdes
en restruktureringsplan, ligesom der skal udpeges en administrator,
som skal udarbejde og gennemfgre planen. Dette er en sdkaldt "aben
bank bail-in” model, dvs. det gamle institut ikke afvikles, men lever vi-
dere.

b) at konvertere instituttets geeld til egentlig kernekapital eller at reduce-
re hovedstolenpaden samlede geeld som led i overdragelsen af akti-
ver og passiver fra et ngdlidende institut til et overgangsinstitut, sale-
des at overgangsinstituttet kun overtager gaeld svarende til den reelle
(forringede) vaerdi af de overtagne aktiver. Dette er en sakaldt "lukket
bank bail-in”-model, dvs. det gamle institut afvikles.

c) at konvertere geeld til egentlig kernekapital eller at reducere hovedsto-
lenpaden samlede geeld som led i anvendelsen af afviklingsvaerkta-
jerne frasalg eller udskilning af aktiver. Dette er en ny tilfgjelse i kom-
promisforslaget, og er ligeledes en "lukket bank bail-in"-model”.

Det skal bemaerkes, at punkt b) ovenfor i hgj grad svarer til modellen under Bankpak-
ke Il i Danmark. Under Bankpakke 1l fastholder de kreditorer, hvis fordringer overflyt-
tes til et datterselskab under Finansiel Stabilitet A/S, dog et krav pa hele fordringen,
modsat EL direktivforslaget, hvor der ikke leegges op til at veere et sadant tilbageveeren-
de krav.

Kommissionen forslag, som formandskabet har valgt at fastholde, indebeerer en til-
gang til bail-in, hvor alle passiver, der ikke eksplicit er undtaget, kan nedskrives
og/eller konverteres, uanset om dette matte sta i geeldskontrakten eller ej (den sakald-
te “statutory” tilgang til bail-in). Dette er til forskel fra sakaldt kontraktuel bail-in, hvor
det kun er geeld, der kontraktmaessigt indeholder en eksplicit bestemmelse om ned-
skrivning og konvertering, der kan anvendes. Kompromisforslaget kombinerer de to
tilgange ved at give afviklingsmyndigheden mulighed for at kraeve, at institutterne ud-
steder instrumenter med kontraktuelle bestemmelser om bail-in. Disse instrumenter
skal nedskrives eller konverteres, far gvrige ikke-kontraktuelle instrumenter nedskri-
ves eller konverteres.

| forhold til brug af bail-in er der visse instrumenter, der er undtaget. Dette gaelder bl.a.
sikrede indlan (indlan under 750.000 kr.) samt sikrede fordringer (som fx saerligt deek-
kede obligationer (SDO’er), seerligt deekkede realkreditobligationer (SDRQ’er) og real-
kreditobligationer (RQO’er). Afviklingsmyndigheden kan i denne forbindelse selv veelge,
om manvil nedskrive den del af passivet, der overstiger den sikrede del (dvs. den del
af passivets veerdi, som overstiger veerdien af den sikkerhed, som ligger til grund),
eller i stedet fuldt ud at undtage SDO’er, SDRO’er (samlet set benaevnt "covered
bonds™) og RO’er, dvs. ogsé inkl. den del af passivet, der overstiger veerdien af sik-
kerheden.

°Dette vil sige, at hovedstolen ikke nedskrives, men opdeles i to efter overdragelsen til et datterselskab
under Finansiel Stabilitet A/S, séledes at en del af kravet efterfalgende vil veere mod datterselskabet til
Finansiel Stabilitet A/S, hvorimod den resterende del af kravet vil vaere mod det gamle institut med de tilba-
geveerende aktiviteter. Det gamle institut indeholder desuden de krav (aktie-, garanti- og andelskapital og
anden efterstillet kapital), der ikke kan daekkes af aktivernes veerdi, og som ikke fares over i datterselskabet
under Finansiel stabilitet A/S.
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Som fglge af geeldende krav for seerligt deekkede obligationer (SDO’er og SDRO’er)
skal de udstedende institutter lgbende sikre tilstraekkelig sikkerhed for veerdien af de
udstedte SDO’er og SDRO’er. Nogle institutter finansierer denne supplerende sikker-
hed ved at udstede sakaldte “junior covered bonds” (JCB’er), hvis provenu anvendes
til at kegbe statsobligationer o.1., der herefter indgar som den supplerende sikkerhed for
den konkrete udstedelse af de seerligt deekkede obligationer. Ifglge direktivforslaget vil
sadanne JCB’er ogsa kunne omfattes af bail-in, men kun i det omfang veerdien af den
samlede sikkerhed for udstedelserne (dvs. veerdien af boligerne og den supplerende
sikkerhed, som i alt udger den samlede sikkerhed for den konkrete SDO- eller SDRO-
udstedelse) er faldet s& meget i veerdi, at det ikke leengere daekker de samlede krav
(dvs kravene fra ejerne af SDO’en eller SDRO’en og JCB’erne)lO. Det svarer i princip-
pet til tilgangen i den danske Bankpakke lll, selvom det i Danmark typisk er realkredit-
institutter og ikke banker, der udsteder JCB’er, og at realkreditter ikke er omfattet af
bankpakke III.

Forpligtelser til medarbejdere er ligeledes undtaget fra kravet om bail in(dog undtaget
sakaldt diskretionzer lgn, fx bonus o.1.).

Fordringer med en oprindelig Igbetid pa under 30 dage var undtaget fra bail-in i Kom-
missionens forslag, men denne undtagelse er udgaet af det irske formandskabs kom-
promis, hvorved der nu ogsa kan nedskrives og ske konverteringer af korte fordringer.

Fordringer, som fglger af afledte finansielle instrumenter (derivater), kan afviklings-
myndigheden veelge diskretionaert at undtage fra bail-in, hvis afviklingsmyndigheden
vurderer, at det er ngdvendigt for at sikre viderefgrelsen af institutters essentielle funk-
tioner, eller at bail-in pa disse instrumenter vil veere til fare for den finansielle stabilitet.

Kompromisforslaget indfgrer derudover yderligere muligheder for afviklingsmyndighe-
den til diskretionaert at undtage forpligtigelser fra bail-in. Dette gaelder dels i forhold til
indskud over 750.000 kroner, hvis disse indskud tilhgrer fysiske personer eller sma og
mellemstore virksomheder, samt dels forpligtigelser, der stammer fra deltagelse i be-
talings-, clearings- og afviklingssystemer. Som tilfeeldet er med derivater, kan disse
forpligtigelser undtages fra bail-in, hvis afviklingsmyndigheden vurderer, at dette er
ngdvendigt for at sikre viderefgrelsen af institutters essentielle funktioner, eller at bail-
in pa disse instrumenter vil vaere til fare for den finansielle stabilitet.

For at sikre, at institutter altid har tilstraekkelig tabsabsorbering, stiller direktivet krav
om, at institutter altid har et minimumsniveau af geeld, der kan anvendes til konverte-
ring eller nedskrivning (geeld der kan anvendes til bail-in). Det seneste kompromisfor-
slag fastleegger, at udelukkende geeld med en tilbageveerende lgbetid p& minimum et
ar samt passiver, der ikke stammer fra derivater eller indskud, kan medregnes i mini-
mumsbelgbet. Hvor stor summen af denne geeld skal veere, fastseettes ud fra en reek-
ke neermere kriterier, herunder instituttets forretningsmodel, risikoprofil og starrelse.
Kriterier for fastlaeggelse af minimumsniveauer vil ifglge kompromisforslaget veere op
til de enkelte medlemslande at fastleegge.

® Som eksempel kan man forestille sig, at et realkreditinstitut har udstedt en SDRO til at finansiere boliglan.
Den underliggende sikkerhed herfor udgeres af veerdien af de pageeldende boliger. Lanegraensen for priva-
te helarsboliger er 80 pct. af veerdien, og sikkerheden er sdledes i udgangspunktet starre end SDRO-
ejernes krav. Hvis fx boligpriserne falder, falder séledes ogsa veerdien at sikkerheden saledes sammenlig-
net med SDRO-ejernes fordring, og realkreditinstituttet vil ifalge reglerne om saerligt deekkede obligationer
skulle stille supplerende sikkerhed for at genoprette forholdet mellem fordringen og veerdien af sikkerheden.
Nogle institutter udsteder “junior covered bonds” (JCB’er) omtalt ovenfor til dette formal, og anvender pro-
venuet til at kabestatsobligationer o.l., der herefter indgar som supplerende sikkerhed for den konkrete
udstedelse. Kun hvis veerdien af den samlede underliggende sikkerhed (dvs. veerdien af boligerne og
veerdien af den supplerende sikkerhed) pa afviklingstidspunktet til sammen er mindre end veerdien af de
samlede fordringer fra SDRO-ejerne og JCB-ejerne, vil JCB-ejernes fordringer kunne nedskrives som led i
brugen af afviklingsinstrumenterne.

30



Nedskrivning af kapitalinstrumenter

Direktivet indeholder bestemmelser om, at fagr afviklingsredskaberne kan anvendes,
da skal al aktie-, garanti- eller andelskapital, al ansvarlig geeld samt al supplerende
kapital vaere fuldt nedskrevet. Nedskrivningen af disse kapitaltyper kan sta alene, hvis
nedskrivningen i sig selv er tilstraekkeligt til at sikre, at instituttet igen er levedygtigt. Er
dette ikke tilfeeldet, da skal nedskrivning af kapitalen ske sammen med anvendelse af
de ovenfor naevnte afviklingsvaerktgjer, fx bail-in.

Begraensninger i opsigelsesrettigheder mv.

Af hensyn til en effektiv udnyttelse af de forskellige afviklingsredskaber fremgar det af
direktivforslaget, at afviklingsmyndigheden, indenfor en naermere fastsat periode, kan
suspendere modparters mulighed for at opsige diverse kontrakter, der er indgaet med
et institut under afvikling.

Appelmulighed og erstatning

Afviklingsmyndighedens beslutninger i relation til afvikling af et institut skal i fglge di-
rektivet kunne indbringes for domstolene. En sadan indbringelse ma dog i givet fald
hgjst kunne fare til erstatning og ma saledes ikke kunne medfgre, at selve afviklings-
beslutningen kankraeves omgjort.

Direktivet indeholder endvidere mulighed for erstatning, hvis det viser sig, at aktionee-
rer eller kreditorer modtager en mindre gunstig behandling, end tilfaeldet ville have
veeret, hvis instituttet var blevet afviklet efter den ssedvanlige konkursprocedure (jf. det
generelle princip naevnt oven for).

Afvikling af greenseoverskridende koncerner

Kommissionens forslag er seerligt udarbejdet med henblik pd handtering af store og
greenseoverskridende koncerner. Forslaget indeholder en lang raekke regler om kon-
cerner og samarbejde mellem myndighederne i de forskellige medlemslande, hvor
koncernen har aktiviteter. Koncernafviklingsmyndigheden er blandt andet forpligtet til
at oprette afviklingskollegier, som skal sta for udarbejdelse af gruppeafviklingsplaner,
handtere den konkrete krisehandtering af koncernen, samt sikre samarbejde med
tredjelandes afviklingsmyndigheder.

Der er lagt op til et detaljeret regelseet for, hvilke afviklingsmyndigheder, der vil have
ansvaret for at treeffe konkrete afviklingsbeslutninger for den konkrete koncern, af-
heengigt af, hvordan koncernen er organiseret pa tveers af de deltagende lande. Det
geelder iseer arbejdsdelingen mellem afviklingsmyndighederne i de konkrete lande,
hvor den enkelte koncern har etableret datterselskaber, som vil veere under de pa-
geeldende landes tilsyns- og afviklingsmyndigheders ansvar.

Udgangspunktet er, at den afviklingsmyndighed, der er ansvarlig for gruppen eller
koncernen som helhed, ogsa traeffer de konkrete beslutninger vedr. afvikling af den
pageeldende koncern, dog som minimum med mulighed for, at afviklingsmyndigheder-
ne i de gvrige involverede lande kan bede EBA om bindende maegling, hvis de er
uenige i koncernafviklingsmyndighedens konkrete beslutning. | de tilfselde, hvor den
konkrete afvikling af koncernen indebeerer, at der kan ske treek pa indskydergaranti-
eller afviklingsfonde i andre lande end koncernens hjemland, da vil de pagaeldende
landes afviklingsmyndigheder have en steerkere rolle i beslutningstagningen, idet dis-
se i givet fald skal inddrages i en egentlig feelles beslutningstagen sammen med kon-
cernafviklingsmyndigheden. Kan der ikke i denne situation opnas enighed om en feel-
les beslutning, da kan hver afviklingsmyndighed i sidste endetreeffe de konkrete afvik-
lingsbeslutninger, som vurderes passende for de enkeltedele af koncernen, som er
under de enkelte afviklingsmyndigheders jurisdiktion.

Hvis der alene er tale om, at enkelte dele af en greenseoverskridende koncern skal

afvikles for sig (og ikke ngdvendigvis gennem en afvikling af koncernen som helhed),
vil den enkelte ansvarlige afviklingsmyndighed kunne gennemfgre en isoleret afvikling
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af de enkelte dele af koncernen uden indblanding fra de gvrige landes afviklingsmyn-
digheder. Dog skal koncernafviklingsmyndigheden aktivt vurdere, om dette er hen-
sigtsmaessigt for koncernen som helhed, og vil have mulighed for (inden for 24 timer)
som alternativ at foresla afviklingsbeslutninger som omfatter hele koncernen, hvilket i
givet fald vil veere omfattet af ovennaevnte beslutningsregler.

Finansiering

Kommissionens direktivforslag fastseetter, at der skal etableres nationale afviklings-
fonde saledes, at afviklingsmyndigheden effektivt kan anvende afviklingsredskaberne.
Pa denne baggrund skal der inden for en 10-ars periode opbygges en forhandsfinan-
sieret fond med en formue pa mindst 1 pct. af de deekkede indskud. Dog geelder, at
opbygningsperioden kan forleenges med op til 4 ar, hvis der har veeret udbetalinger fra
ordningen, som overstiger 0,5 pct. af de deekkede indskud. Herudover skal der veere
mulighed for at opkreeve ekstraordineere bidrag, safremt ordningen ikke har haft til-
streekkelige midler til at deekke en afvikling. Safremt indskydergarantifonden lever op
til de samme betingelser, der stilles til afviklingsfonden, kan medlemslandet veelge, at
den nationale indskydergarantifond ogsa skal finde anvendelse som afviklingsfond,
hvorved det ikke vil veere ngdvendigt at opbygge en separat afviklingsfond.

Kompromisforslaget eendrer dog p& malniveauerne for medlemslande, der veelger at
sla de to fonde sammen. Hvor Kommissionens oprindelige forslag fastslog, at der
skulle veere tale om en afviklingsfond pa 1 pct. at deekkede indskud, uanset om der
var tale om en separat fond eller ej, da fastslar kompromisforslaget, at afviklingsfon-
den skal have et malniveau, der skal ses i sammenhaeng med malniveauet for indsky-
dergarantifonden. Hvilke maltal der i givet fald konkret skal opfyldes for de to fonde til
sammen ligger imidlertid ikke fast pa nuveerende tidspunkt.

| forhold til finansiering af afviklinger af koncerner med aktiviteter i flere lande fastseet-
ter direktivet endvidere, at alle afviklingsfondene i de lande, som den pagaeldende
koncern har aktiviteter i, bidrager til finansieringen af koncernens afvikling. Kompro-
misforslaget har opstillet generelle kriterier for byrdefordeling indenfor en koncern, der
skal geelde, med mindre andet konkret aftales for koncernen. Disse kriterier vedrgrer
bl.a. hvor aktiverne er placeret og hvor tabene er realiseret.

Kommissionens oprindelige forslag fastsatte endvidere, at medlemslandene skal sikre,
at de nationale afviklingsfondeskal have mulighed for at lane fra afviklingsfonde i de
gvrige EU-lande, hvis det malniveau, der er for den nationale ordning, ikke matte veere
tilstreekkeligt til at deekke behovet i forbindelse med omkostninger ved konkrete afvik-
lingsaktiviteter. Medlemslandene skulle ifalge Kommissionens forslagsaledes sikre, at
de nationale afviklingsfonde under en raekke naermere betingelservar forpligtet til at
lane til de andre medlemslandes afviklingsfonde.”Dette er imidlertid aendret i kom-
promisforslaget, hvorved der kun er en mulighed for at lane, men ingen forpligtigelse.

Det er et krav, at aktionaerer og kreditorer skal baere tab (gennem bail-in mv.), inden
en afviklingsfond treeder til. Endvidere er det i Kommissionens oprindelige forslag et
krav, at indskydergarantifonden bidrager til finansiering af afvikling, og at indskyderga-
rantifonden, som det ogsa kendes i Danmark, rangerer pa lige fod (pari passu) med
usikrede kreditorer i en afviklingssituation eller tilsvarende, hvor ikke alle instituttets
fordringer vil kunne honoreres fuldt ud. Dette princip er imidlertid sendret i kompromis-
forslaget, da det nu kreeves, at indskydergarantifonden vil skulle rangere over simple
kreditorer i konkursreekkefglgen (den sakaldte "depositor preference” eller indskyder-
garantipreeference), og saledes vil sta far de simple kreditorer i kaen til at fa deekket
sine fordringer.

"Dette svarer til Kommissionens oprindelige forslag til revision af indskyder- og investorgarantidirektiverne,
som aktuelt forhandles mellem Radet og Europa-Parlamentet, men hvor forpligtelsen til gensidige udlan
ligeledes er udgaet i Radets kompromisforslag.
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Formandskabet har tilkendegivet, at det forventes, at malniveauet for sterrelsen af de
nationale indskydergarantifonde (som fastsat i det separate forslag vedr. revision af
indskydergarantidirektivet, som endnu ikke er forhandlet feerdigt) vil skulle mindskes, i
forhold til det oprindelige forslag om 1 pct. af de deekkede indskud, som fglge af indfg-
relsen af indskydergarantipraeference.

Implementering
Kommissionen laegger op til, at reglerne skal treede i kraft fra 1. januar 2015. Dog er
der farst krav om, at reglerne vedrgrende bail-in anvendes fra den 1. januar 2018.

Hjemmelsgrundlag

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 114 i Traktaten om Den Europeaeiske Uni-
ons Funktionsmade (TEUF) og behandles i den almindelige lovgivningsprocedure
(kvalificeret flertal i Radet).

Neerhedsprincippet

| lyset af at den europaeiske finansielle sektor er taet integreret, og at mange finansielle
virksomheder opererer pa tveers af greenserne, er det Kommissionens vurdering, at
kun faelles EU-regler kan sikre, at afvikling af nagdlidende kreditinstitutter sker p& en
hensigtsmaessig made. Herudover udger forskellige nationale regler pa omradet en
risiko for den finansielle stabilitet i hele EU, idet der er en risiko for, at store graense-
overskridende kreditinstitutter ikke p& nuveerende tidspunkt kan handteres pa en ko-
ordineret og hensigtsmaessig made.

Regeringen er enig i Kommissionens vurdering og finder endvidere, at en faelles ram-
me og ensartede regler pa omradet er ngdvendige for at skabe lige konkurrencevilkar
i EU. Det er pa den baggrund regeringens vurdering, at forslaget er i overensstem-
melse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Den svenske ordfgrer i Europa-Parlamentet offentliggjorde i oktober 2012 sin rapport
om forslaget.

Farst og fremmest bgr det ifglge rapporten kun veere muligt kun at bruge "bail-in” i
seerlige lejligheder, ligesom rapporten tilfgjer tre statslige instrumenter til veerktgjskas-
sen: statslige garantier, statslige kapitalindskud og midlertidigt statsligt ejerskab. Disse
veerktgjer kan anvendes, nar myndighederne vurderer, at det har for store konsekven-
ser at anvende de gvrige afviklingsveerktgjer. Rapporten foreslar ogsa at sendre pa
finansieringsmekanismen, hvorved bidragene fra de finansielle virksomheder indgar
som en del af de offentlige finanser. Til gengeeld vil staten fungere som backstop for
de finansielle virksomheder. Rapporten fjerner endvidere muligheden for at afsaette
ledelsen og indseette en seerlig administrator, ligesom EBA tildeles yderligere befgjel-
ser igennem hele forslaget.

De forelgbige indikationer fra Europa-Parlamentet tyder pa, at det relevante udvalg i
Europa-Parlamentet (ECON) forventes at vedtage sin holdning til sagen i lgbet af maj.
Der er indikationer pa en vis statte i ECON til de ovennaevnte statslige instrumenter
som foreslaet af den svenske ordferer, men dog formentligt i en noget modificeret
form, hvor instrumenterne kun kan anvendes i systemiske kriser (som ikke er naerme-
re defineret). Derudover forventes det, at ECON vil gnske en mere "mekanisk”, kvanti-
tativ tilgang til bade genopretnings- og afviklingsfasen, hvorved genopretning vil kunne
indledes, nar instituttet er 1,5 procentpoint fra kapitalkravene, og afvikling vil skulle
indledes, nar instituttet bryder kapitalkravene. Det er endvidere forventningen, at
ECON gnsker al involvering af indskydergarantifonde i afvikling slettet.
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Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Elementerne i direktivet er reguleret i lov om finansiel virksomhed, lov om finansiel
stabilitet og lov om garantifond for indskydere og investorer. De nuvaerende regler om
afvikling af realkreditinstitutter er reguleret i lov om realkreditlan og realkreditobligatio-
ner mv. For uddybning af geeldende dansk ret og forslaget konsekvenser herfor henvi-
ses til grund- og neerhedsnotat af 27. september 2012. Der henvises ogsa til bilag 1
for et uddrag heraf.

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget giver yderligere opgaver til den europaeiske banktilsynsmyndighed, EBA, i
form af udarbejdelse af tekniske standarder og bindende meegling mellem nationale
tilsynsmyndigheder. Udgifter til EBA er finansieret af henholdsvis de enkelte med-
lemsstater hver isaer (60 pct.) og via EU’s budget og af Kommissionen (40 pct.). For-
slaget medfgrer en udgift til EBA pa ca. 20 mio. kr. i 2013 og ca. 19 mio. kr. i 2014,
hvoraf Danmark skal bidrage med knap 0,25 mio. kr. i 2013 og 0,2 mio. kr. i 2014. De
danske udgifter til EBA betales af Finanstilsynet. Herudover vil forslaget betyde et
gget ressourceforbrug i Finanstilsynet seerligt i forbindelse med vurdering af genopret-
ningsplaner, yderligere fokus pa forebyggelse og tidlig indgriben mv. Udgifterne til
Finanstilsynet deekkes gennem bidrag fra den finansielle sektor, hvorfor der ikke
umiddelbart er direkte statsfinansielle konsekvenser forbundet hermed.

Udgifter i forbindelse med afvikling af ngdlidende institutter afholdes i Danmark af den
finansielle sektor via Afviklingsfonden i Garantifonden for Indskydere og Investorers
afviklingsafdeling.

Kompromisforslaget specificerer, at afviklingsmyndigheden kan opkreeve rimelige
udgifter til brug af afviklingsredskaberne ved bl.a. at optreede som foranstillet kreditor i
det ngdlidende institut. Det er ikke naermere specificeret, hvordan selve driftsomkost-
ningerne til afviklingsmyndigheden forventes deekket, og det kan ikke udelukkes, at
der kan veere lagt op til en evt. statslig finansiering. En neermere vurdering udestar.

| Danmark er der med Bankpakke 11l og IV allerede etableret et effektivt afviklingssy-
stem, hvor banksektoren og private investorer (aktiongerer og kreditorer) baerer tabene
i forbindelse med afvikling af banker. Kommissionens direktivforslag fastlsegger en
minimumsharmonisering pa omradet, og indebaerer saledes ikke en svaekkelse af det
danske afviklingsregime. Formalet med forslaget er derimod at sikre, at det i alle EU-
lande er den finansielle sektor selv, der i udgangspunktet beerer tabene forbundet med
afvikling af et kreditinstitut, hvorved omkostningerne for de offentlige finanser mind-
skes.

Hvis et kompromis i modseetning til det aktuelle kompromisforslag skulle indebeere et
krav om (og ikke en mulighed for) gensidige I&n mellem nationale indskyder- og afvik-
lingsfonde, vil dette isoleret kunne gge risikoen for, at nationale langivende fonde vil
veere underfinansieret i en konkret relevant situation. Dette vil isoleret set kunne med-
fare ggede risici for de offentlige finanser i det pageeldende land.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det er regeringens forelghige vurdering, at forslaget samlet set vil have en positiv
effekt pa samfundsgkonomien, da bedre og mere ensartede regler for afvikling af ngd-
lidende institutter vil understgtte den finansielle stabilitet og mindske risikoen for sy-
stemiske finansielle kriser fremadrettet. Forslaget vil endvidere bidrage til at sikre, at
aktionzerer og kreditorer bzerer tabene i forbindelse med afvikling af institutterne, sale-
des at skatteyderne i langt mindre grad end tidligere skal baere omkostningerne. Dette
vurderes at mindske overdreven risikotagning blandt de finansielle virksomheder, lige-
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som det forventes at forbedre ejeres og kreditorers tilskyndelse til bedre opmaerksom-
hed p& og kontrol med risici i institutterne.

Forslaget forventes endvidere at have en positiv effekt for danske institutter, da direk-
tivet vil skabe rammer for mere lige konkurrence mellem institutterne i forskellige EU-
lande i forhold til handtering af nadlidende institutter i EU.

Forslagets mulighed for bail-in vil isoleret set kunne gge kreditinstitutters finansie-
ringsomkostninger, hvilket vil kunne have afsmittende samfundsgkonomiske konse-
kvenser i det omfang, at dette medfgrer ggede kreditomkostninger for private og virk-
somheder. Omvendt kan investorernes risiko for at miste penge gge deres tilskyndel-
se til at fgre bedre kontrol med de enkelte institutters risici, sa disse bliver mere sikre,
hvilket treekker i retning af at mindske finansieringsomkostningerne og at finansielle
kriser undgéas. Desuden kan bail-in-instrumentet allerede veere "priset ind” i institutter-
nes aktuelle finansieringsomkostninger i forventning om dets kommende indfgrelse,
og at bail-in-instrumentet har til formal at modvirke den implicitte statsgaranti for insti-
tutternes forpligtigelser, som krisen kan siges at have understreget. | det omfang, insti-
tutterne skal indbetale yderligere forhandsbidrag til en afviklingsfond udover de bidrag,
de allerede yder til indskydergarantien i dag, vil dette isoleret set veere en ekstra om-
kostning for institutterne.

Haring

Kommissionens oprindelige forslag til direktiv har veeret i hgring i EU-specialudvalget
for den finansielle sektor med hgringsfrist den 5. juli 2012.

For gennemgang af hgringssvarene henvises til grund- og neerhedsnotat af 27. sep-
tember 2012.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Der henvises til grund- og naerhedsnotat af 2. oktober 2012 forelagt Folketingets Eu-
ropaudvalg. Sagen har desuden tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg til
orientering forud for ECOFIN den 22. juni 2012, den 10. juli 2012 samt 5. marts 2013.

Holdning

Regeringens forelgbige holdning

Regeringen statter det overordnede formal med forslaget, da dette vurderes at skabe
incitamenter til sund bankdrift i alle EU-lande, ligesom det vurderes at mindske risiko-
en for, at skatteyderne skal baere omkostningerne ved fremtidige finansielle kriser.
Forslaget vurderes endeligt at bidrage til at skabe lige konkurrencevilkdr mellem insti-
tutter pa tveers af EU.

Det er seerligt positivt, at forslaget giver mulighed for geeldsnedskrivning ("bail-in”),
som ogsa er et centralt element i den danske Bankpakke Ill. | den forbindelse er det
dog helt centralt, at saerligt deekkede obligationer (SDQO’er, SDRO’er og RO’ere) fort-
sat undtages fra bail-in, da der allerede er stillet saerlig sikkerhed bag sadanne aktiver.
Regeringen stgtter i den forbindelse medlemslandenes mulighed for at undtage disse
fuldt ud fra nedskrivning, inkl. ogsé& pa den del, der overstiger veerdien af den under-
liggende sikkerhed. Dette vurderes centralt for at bevare investorernes tillid til alle
disse obligationstyper og det danske realkreditsystem.

Regeringen stgtter muligheden for at anvende Garantifonden for Indskydere og Inve-
storer (Indskydergarantifonden) i forbindelse med afvikling og gnsker at fastholde
medlemslandenes fleksibilitet til at indrette indskyder- og afviklingsfonde, som man
finder mest hensigtsmaessigt.
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Regeringen vil arbejde for at fastholde den nuveaerende tekst i forhold til geeld med kort
Igbetid, hvorved det sikres, at sddanne korte fordringer ikke undtages fra bail-in, da en
sadan undtagelse giver utilsigtede incitamenter til kortsigtet finansiering, ligesom det
skaber en uhensigtsmaessig forskelsbehandling af kreditorer i hhv. konkursbehandling
og afviklingsregi.

| forhold til muligheden for diskretionaert at undtage kreditorer fra bail-in, vil regeringen
arbejde for, at dette begraenses mest muligt for at sikre, at der er stgrst mulighed klar-
hed om og sikkerhed for, hvordan kreditorer konkret behandles i en bail-in situation.

For sa vidt angar krav om et minimumsniveau af geeld, som kan anvendes til bail-in,
da vil regeringen arbejde for at fastholde, at der ved myndighedernes fastleeggelse af
dette krav skal tages hgjde for det givne instituts forretningsmodel, herunder fx om det
er hhv. et penge- eller et realkreditinstitut.

Regeringen vil endvidere arbejde for, at implementeringsdatoen for bail-in fremrykkes,
sa dette redskab treeder i kraft samtidig med det gvrige direktiv og ikke farst i 2018.

Regeringen laegger veegt pa, at den nuvaerende formulering i direktivet fastholdes i
forhold til langivning mellem nationale afviklingsfonde, hvorved det ikke er et krav at
lane til andre landes afviklingsfonde men derimod kun en mulighed. Det vurderes
ngdvendigt, at hvert medlemsland selv opbygger en afviklingsfond, der i udgangs-
punktet bedst muligt kan handtere de treek, der matte komme herpda. Et krav om gen-
sidige lan vil kunne svaekke landenes tilskyndelse til opbygningen af sddanne fonde,
hvorfor dette vurderes uhensigtsmaessigt.

| forhold til indfgrelse af preeferencestilling til indskydergarantifonden, statter regerin-
genen fastholdelse af Kommissionens forslag, hvorefter indskydergarantifonden ran-
gerer pa lige fod med simple kreditorer (som i Bankpakke I11).

Andre landes holdninger

Der er generel stgtte blandt landene til forslaget, herunder formalet med at skabe inci-
tamenter til sund bankdrift.Et emne i forhandlingerne er saerligt reglerne for finansie-
ring, da flere medlemslande mener, at der skal veere mere fleksibilitet, herunder i for-
hold til opbygningen og brug af fonde. Bestemmelserne vedr. bail-in er ligeledes ble-
vet diskuteret. Der er overordnet statte til dette veerktgj, men flere lande har gnsket
mulighed for diskretionaert at kunne undtage kreditorer fra bail-in, hvilket det seneste
kompromis ogsa afspejler. Endvidere er der en vis diskussion af raekkefglgen efter
hvilken, kreditorer og indskydergarantifond skal tage tab, herunder det seneste kom-
promis’ forslag om, at indskydergarantifonden skal foranstilles simle kreditorer (sakaldt
indskyderpraeference).
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Bilag 1 — uddybning af geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Afviklingsmyndighed

Der findes ikke en egentlig afviklingsmyndighed i Danmark. Det vil derfor skulle fast-
leegges i lovgivningen, hvilken institution der skal varetage afviklingsmyndighedens
kompetencer og opgaver. Finanstilsynet varetager nogle af de opgaver, der i direktivet
tilleegges afviklingsmyndigheden, mens det statslige afviklingsselskab, Finansiel Stabi-
litet A/S, forestar afvikling af ngdlidende pengeinstitutter.

Forebyggelse

Efter de geeldende regler i lov om finansiel virksomhed skal Finanstilsynet farst og
fremmest tilrettelaegge sin tilsynsvirksomhed pa en saddan made, at indsatsen star i
forhold til de potentielle risici. Som konkrete tiltag pa et tidligt tidspunkt har Finanstil-
synet mulighed for at pabyde en finansiel virksomhed at foretage ngdvendige foran-
staltninger, hvis virksomhedens gkonomiske stilling er sa forringet, at indskydernes
interesser er i fare, eller der er risiko for, at virksomhedens gkonomi forringes i sddan
grad, at tilladelsen til at drive finansiel virksomhed skal traekkes. Finanstilsynets mu-
lighed for at fastseette et solvenskrav over for en finansiel virksomhed kan ogsa be-
tragtes som en form for tidlig indgriben.

Kravet om, at institutter skal udarbejde genopretningsplaner og den naermere proces
vedr. disse planer, vil kreeve sndring af lov om finansiel virksomhed. Det samme vil
kravet om, at tilsynsmyndigheden skal have mulighed for at kraeve hele eller dele af
denne plan gennemfgrt. Direktivets muligheder for, at tilsynsmyndigheden skal kunne
gribe ind over for et institut pa et tidligere tidspunkt, vil ligeledes indebeere sendring af
lov om finansiel virksomhed. Det samme ggr sig geeldende i relation til indfgrelse af
muligheden for at udpege en seerlig administrator.

Koncernintern finansiel statte

Der findes i den geeldende lovgivning regler om, at koncerninterne engagementer
kreever tilladelse fra Finanstilsynet. Denne regel vil formentligt kunne fastholdes, men
der vil stadig skulle gennemfgres nogle andringer som fglge af direktivet. Dette geel-
der seerligt samarbejdet mellem myndigheder fra forskellige lande vedr. godkendel-
sen.

Bankpakke 1ll, Medgiftsordningen og Bankpakke IV

Der er med Bankpakke IIl og IV samt Medgiftsordningen indfgrt regler om afvikling af
ngdlidende pengeinstitutter i Danmark, som minder om de afviklingsredskaber, direk-
tivet introducerer. Det bemaerkes, at disse regler ikke omfatter afvikling af realkreditin-
stitutter og fondsmeeglerselskaber, hvorfor reglerne for afvikling af denne type af insti-
tutter beskrives separat nedenfor.

En af de veesentligste forskelle pa direktivet og afvikling af pengeinstitutter i den nu-
veerende danske lovgivning er, at et ngdlidende pengeinstitut i Danmark har valgfrihed
i forhold til afviklingsform. Dette er i modseetning i direktivet, hvor det er afviklings-
myndigheden, der treeffer beslutning herom. Et institut vil saledes ikke med direktivets
regler kunne veelge at ga i normal konkurs i stedet for at gennemga en afvikling be-
sluttet af afviklingsmyndigheden. Det vurderes sandsynligt, at der vil veere et ekspro-
priationselement i denne tvungne afviklingsordning, hvorved den rette kompensation
herfor skal sikres.

Efter de nuveerende danske regler skal der, safremt et pengeinstitut gnsker at lade sig
afvikle af Finansiel Stabilitet A/S, straks indgas betinget aftale om Bankpakke llI-
overdragelse af pengeinstituttets aktiver mv. til Finansiel Stabilitet A/S eller alternativt
aftale om Bankpakke IV-afhaendelse af instituttet.

Som fglge af direktivets bestemmelser vil der skulle ske visse justeringer til lov om

finansiel stabilitet. Fx findes der ikke i dag hjemmel til, at myndighederne kan konver-
tere geeldsposter til egenkapital, sddan som direktivet giver mulighed for. En sadan
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hjemmel vil skulle indfgres ved lov. Desuden vil der skulle ske tilpasninger af lovgiv-
ningen i forhold til afvikling af greenseoverskridende institutter, herunder i forhold til
etablering af afviklingskollegier og beslutningsprocedurerne heri.

Afvikling af realkreditinstitutter

Realkreditinstitutter er ikke omfattet af hverken Bankpakke Ill, Medgiftsordningen eller
Bankpakke 1V, hvorfor afvikling af et konkursramt realkreditinstitut i dag vil skulle ske
efter eksisterende specifikke regler for denne type af institutter. Det er endnu aldrig
sket, at et dansk realkreditinstitut er blevet erkleeret konkurs, men der eksisterer en
udfarlig lovgivning for, hvordan et realkreditinstitut i givet fald skal afvikles.

Lovgivningen vedr. afvikling af realkreditinstitutter vil formentlig skulle tilpasses, da
realkreditinstitutter fremover vil veere omfattet af den faelles ramme for handtering og
afvikling af ngdlidende kreditinstitutter. | forlaeengelse heraf vil direktivets bestemmelser
kunne ses som yderligere veerktgjer for afvikling af realkreditinstitutter, der kan anven-
des til krisestyring sammen med de allerede gzeldende regler herom. Det er saledes
vurderingen, at de nuvaerende regler pa omradet vil kunne fastholdes.

Afvikling af fondsmaeglerselskaber

Fondsmaeglerselskaber er jf. ovenfor ligeledes omfattet af direktivet. Arsagen til at
fondsmeeglerselskaber skal veere omfattet er, at eksempelvis Lehman Brothers’ ned-
brud viste, at ogsa lukninger af sadanne typer af finansielle selskaber kan have alvor-
lige systemiske konsekvenser.

Fondsmeeglerselskaber er ikke omfattet af hverken Bankpakke 11, Medgiftsordningen
eller Bankpakke IV, hvorfor afvikling af et ngdlidende fondsmaeglerselskab i dag vil
skulle ske efter reglerne i lov om finansiel virksomhed. Heraf fglger, at afvikling som
udgangspunkt skal ske ved likvidation eller konkurs efter de seedvanlige regler. Da
danske fondsmaeglerselskaber typisk ikke opbevarer kundemidler eller har kundeakti-
ver, er ophgrssager imidlertid relativt enkle, og en afvikling medfgrer typisk ikke pro-
blemer for kunder, kreditorer mv. Det kan dog ikke udelukkes, at mere omfattende
eller komplicerede sager vil kunne forekomme i fremtiden.

Finansiering af afvikling

Garantifonden for Indskydere og Investorer indeholder bl.a. en Pengeinstitutafdeling
hhv. en Restrukturerings- og Afviklingsafdeling. Pengeinstitutafdelingen udbetaler
bidrag til betaling af deekkede indskydere ("Indskydergarantifonden”), mens afviklings-
afdelingen bidrager til at deekke de gvrige omkostninger i forbindelse med afvikling,
herunder udtreedelsesomkostninger fra datacentraler i forbindelse med fusioner.

De eksisterende danske regler pa omradet afspejler i vid udstraekning allerede direkti-
vets bestemmelser. Der skal dog tages stilling til, om man fra dansk side vil vaelge at
sla Afviklingsafdelingen sammen med Pengeinstitutafdelingen, som direktivet giver
mulighed for.

Ligeledes skal det jf. ovenfor vurderes, hvordan afviklingsmyndighedens driftsomkost-
ninger skal finansieres.
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Dagsordenspunkt 7: Europeeisk semester: Proceduren for makrogkonomiske
ubalancer, Kommissionens dybdegaende analyser

KOM(2013) 199

Resumé

Kommissionens dybdegaende analyser som led i makroubalanceproceduren og det
europeeiske semester for 2013 blev offentliggjort 10. april 2013. Der er udarbejdet
analyser for i alt 13 lande: Belgien, Bulgarien, Danmark, Finland, Frankrig, Italien,
Slovenien, Spanien, Sverige, UK, Ungarn, Malta og Nederlandene. ECOFIN ventes pa
mgdet den 14. maj 2013 at have en draftelse af analyserne og at vedtage radskonklu-
sioner herom. ECOFIN skal pa senere efterfglgende radsmgder drgfte og tage stilling
til den videre handtering af lande med ubalancer, herunder mulige henstillingereller
anbefalinger som led i de landespecifikke anbefalinger under det europaeiske seme-
ster. Kommissionens forslag hertil ventes fremsat i slutningen af maj. Ingen lande har
aktuelt henstillinger under makroubalanceproceduren.

Baggrund

EU-landene vedtog i 2011 en reform af det gkonomiske samarbejde i EU (den sakald-
te "six-pack”), herunder et nyt samarbejde om makrogkonomiske ubalancer — makro-
ubalanceproceduren ("Macroeconomic Imbalance Procedure”, MIP). Hensigten med
det nye samarbejde er, at man tidligt i et forlgb vil kunne identificere potentielt skadeli-
ge interne og eksterne ubalancer og fokusere pa forebyggelse og korrektion, inden
ubalancerne bliver af en mere vedholdende karakter.

Generelt om makroubalanceproceduren

Makroubalanceproceduren operationaliseres via en varslingsmekanisme med et 'sco-
reboard’ bestaende af et begreenset antal makrogkonomiske og finansielle indikatorer,
som skal give en indledende indikation pa ubalancer. Kommissionen offentliggar veer-
dier for de indikatorer, som udgar scoreboardet i en sdkaldt scoreboardrapport ("Alert
Mechanism Report” - AMR), som skal vurdere indikatorernes udvikling i landene og
identificere lande, som har ubalancer eller er i fare for at opbygge ubalancer.

Kommissionen gennemfarer efterfalgende, under hensyntagen til Radets vurdering af
scoreboardrapporten, dybdegaende analyser (“in-depth reviews” — IDR’s) af lande,
som ifglge Kommissionens vurdering har ubalancer eller er i fare for at blive pavirket
af ubalancer. | kraft af disse dybdeg&ende analyser gennemfgres en grundigere vur-
dering af, om det pagaeldende land er pavirket af ubalancer og af disses karakter og
risici. Der er sdledes ikke lagt op til mekanisk fortolkning af scoreboardet.

Kommissionens analyser vil kunne give anledning til forslag til Radet om anbefalinger
(MIP’ens preeventive del) eller henstillinger om korrektion af ubalancerne (MIP’ens
korrigerende del), afheengig af de identificerede ubalancers karakter. Hvis der saledes
vurderes at foreligge uforholdsmaessigt store ubalancer, &bnes en procedure, hvor
Réadet vedtager en henstilling til det pageeldende land om at korrigere disse ubalancer.
| opfalgning pa en henstilling fremleegger det pageeldende land handlingsplaner, og
Réadet skal Ilgbende tage stilling til, hvorvidt det pageeldende land har taget effektive
titag mhp. korrektion af ubalancerne.

Den korrigerende del af MIP’en ophaeves, nar Radet efter forslag fra Kommissionen
vurderer, at ubalancerne er korrigeret. Der er mulighed for sanktioner for eurolande,
hvis handlingsplanerne vedholdende er utilstraeekkelige, eller hvis henstillinger om at
gennemfgre tiltag for at korrigere ubalancerne ikke efterleves.
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Indhold

Makroubalanceproceduren under det europeeiske semester for 2013

Kommissionens scoreboardrapport for det europaeiske semester for 2013 er offentlig-
gjort 28. november 2012. Rapporten lagde op til dybdegdende analyser af Belgien,
Bulgarien, Cypern, Danmark, Finland, Frankrig, Italien, Slovenien, Spanien, Sverige,
UK og Ungarn (som blev udpeget til analyse i 2012) samt Malta og Nederlandene.
Kommissionen vurderede generelt, at disse lande potentielt er pavirket af ubalancer,
og at der er behov for at fglge op pa seneste gennemfarelse af MIP’en for de udpege-
de lande. Kommissionen har séledes efterfglgende gennemfart dybdegaende analy-
ser af de udpegede lande.

Kommissionens dybdegaende analyser for 2013
Kommissionens dybdegaende analyser under MIP’en som led i det europeeiske se-
mester for 2013 blev offentliggjort 10. april 2013. Der er offentliggjort analyser af i alt
13 lande: Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrig, Italien, Ungarn, Slovenien,
Finland, Sverige, UK, Malta og Nederlandene.™

Kommissionen konkluderer generelt pa tveers af de dybdegdende analyser, at den
makrogkonomiske tilpasning mod korrektion af ubalancerne er i gang, men at den
varierer i natur og hastighed péa tveers af landene.Kommissionen vurderer generelt, at
de eksisterende ubalancer fortsat kreever overvagning og politiske tiltag. Kommissio-
nen vurderer seerligt, at analyserne pa tveers af de 13 lande generelt viser, at:

e Entilpasning af landenes eksterne positioner (fx konkurrenceevne samt beta-
lingsbalancer og i landenes finansielle stilling over for udlandet) er i gang, om
end et hgit niveau for udlandsgaelden fortsat gar flere lande sérbare.

e Patrods af forbedringer i eksporten, som skyldes forbedringer i landenes om-
kostningskonkurrenceevne (fx via en lavere lgnstigningstakt eller hgjere pro-
duktivitetsudvikling), bar flere lande gennemfgre yderligere tiltag for at fremme
konkurrenceevnen, bade konkurrenceevnen i EU og globalt.

e Faktorer ud over priser er fortsat afggrende for konkurrenceevnen, og der er-
behov for tiltag i landene, som fx adresserer virksomhedersproduktsammen-
seetning og geografiske spredning af eksporten, tiltag vedr. virksomhedsstruk-
turer (som understgtter virksomheders eksport), samt tiltag vedr. forskning og
udvikling.

e Geeldsnedbringelse (sdkaldt "deleveraging”) er i gang i den private sektor i fle-
re lande, men private geeldsniveauer er fortsat hgje og behovet for geeldsned-
bringelse er fortsat stort (henset til at hgje private geeldsniveauer og hgje ren-
tebyrder kan daempe forbrug og gkonomisk aktivitet -nedbringelse afgeeld vil
kunne lette rentebyrden, sa indkomst i hgjere grad kan rettes mod at under-
stgtte forbrug og gkonomisk aktivitet).

e Boligmarkederne er i en tilpasningsfase i en reekke lande, som oplevede hgje
prisstigninger far krisen. Yderligere prisfald kan ikke udelukkes, givet en fort-
sat skrgbelig finansiel sektor, skeerpede kreditgivningsforhold og gkonomisk
usikkerhed.

For to lande — Spanien og Slovenien — konkluderer Kommissionen, at ubalancerne er
uforholdsmeessigt store, og at det derfor haster med at fa gennemfart markante korri-
gerende politiktiltag i disse to lande.

Kommissionen bemaeerker, at Spanien fortsat er udfordret af hgje geeldsniveauer, bade
i den private sektor og overfor udlandet, samt stigende offentlig geeld, som fortsat
udger en trussel for gkonomisk veekst og finansiel stabilitet. Kommissionen vurderer -
om end en tilpasning er i gang, bl.a. som fglge af reformer - at Spanien fortsat har
behov for at gennemfare politiktiltag, fx vedr. produkt- og servicemarkeder, arbejds-
markedet, den finansielle sektor og de offentlige finanser.

2Der er ikke udarbejdet en dybdegdende analyse for Cypern som fglge af det indgaede gkonomiske tilpas-
ningsprogram for Cypern.
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Kommissionen bemaerker om Slovenien, at der — i lyset af en forvaerret gkonomisk
udvikling — er betydelige risici for finansiel stabilitet som fglge af virksomheders hgje
geeldsniveauer og svage konkurrenceevne, som forveerres af bl.a. en begraenset til-
pasningskapacitet pa arbejds- og kapitalmarkeder. Kommissionen vurderer pa den
baggrund, at behovet for politiktiltag er presserende for Slovenien for at adressere den
videre opbygning af gkonomiske ubalancer.

Kommissionen bemeerker, at man vil vurdere Spanien og Sloveniens planlagte politik-
tiltag i landenes stabilitetsprogrammer og nationale reformprogrammer for at korrigere
ubalancer som led i det europaeiske semester. Pa det grundlag vil Kommissionen tage
stilling til, om videre skridt er ngdvendige i form af forslag om konkrete henstillinger
om at korrigere uforholdsmeessigt store ubalancer (procedurens korrigerende del).

Kommissionens opfglgning for de avrige lande, som vurderes at veere pavirket af uba-
lancer (men som ikke er uforholdsmaessigt store), vil ske pa baggrund af de dybdega-
ende analyser af landene og vurderinger af landenes stabilitets- og konvergenspro-
grammer og nationale reformprogrammer. Kommissionen vil pa det grundlag komme
med forslag om anbefalinger vedrgrende makroubalancer som led i de landespecifik-
ke anbefalinger under det europaeiske semester.

Kommissionens dybdegaende analyse af Danmark

Kommissionen falger i sin dybdegaende analyse af Danmark op pa de udfordringer,
som Kommissionen tidligere har udpeget for dansk gkonomi. Disse udfordringer var
den sveekkede danske konkurrenceevne og niveauet af den danske private brutto-
geeld, herunder de private husholdningers geeld. Kommissionen vurderer overordnet i
sin dybdegaende analyse af Danmark — i trdd med konklusionerne fra sidste ars ana-
lyse — at Danmark ikke er pavirket af alvorlige gkonomiske ubalancer, men at Dan-
mark har udfordringer vedrgrende konkurrenceevne og private husholdningers geeld.

Kommissionen fremheever i sin analyse af Danmark fglgende udfordringer og mulige
politiktiltag:

e Konkurrenceevne: Det er centralt at sikre, at Ignudviklingen ikke bidrager til en
forringelse af dansk gkonomis omkostningskonkurrenceevne og at dansk
eksport udviser fleksibilitet og kan tilpasses den globale efterspgrgselsudvik-
ling, bade ift. produktsammensaetning og geografisk orientering. Det er desu-
den vigtigt at forbedre produktivitetsudviklingen, fx ved at fijerne konkurrence-
barrierer i serviceerhverv, og fierne barrierer for virksomheders brug af viden
og uddannelse.

e Privat bruttogeeld: En raekke tiltag kan overvejes til at styrke stabiliteten pa bo-
ligmarkedet og i det finansielle system. Det vurderes, at de skridt som de dan-
ske myndigheder har taget med henblik herpa gar i den rigtige retning, men at
det vil kraeve teet opfglgning for at se, om tiltagene har den gnskede effekt.

ECOFIN 14. maj 2013 og videre proces

ECOFIN ventes pa mgdet den 14. maj 2013 at have en drgftelse af de dybdegaende
analyser og at vedtage radskonklusioner herom. Det er forventningen, at Kommissio-
nen ultimo maj vil komme med forslag til ECOFIN til den konkrete politikopfalgning for
de lande, som er udpeget til analyser.

Det foreliggende udkast til radskonklusioner siger bl.a., at Radet:

e Noterer sig, at de dybdegaende analyser giver en grundig analyse af arsagerne
og af karakteren af landenes ubalancer, som afspejler landespecifikke forhold og
at der i analyserne ggres brug af relevante analytiske redskaber.

e Tilslutter sig, at alle 13 lande, der er gennemfart analyser af, er pavirket af uba-
lancer, som varierer i deres karakter og dybde.
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e Understreger behovet for politiktiitag og landenes forpligtigelse til at gennemfare
strukturelle reformer, som holdbart adresserer ubalancer og skaber rammerne for
baeredygtig veekst og beskeeftigelse.

e Opfordrer Kommissionen til at fremseaette fokuserede anbefalinger om ubalancer til
landene pavirket af ubalancer (men som ikke er uforholdsmaessigt store) som en
del af de landespecifikke anbefalinger under det europaeiske semester.

e Understreger behovet for at sikre en effektiv gennemfarelse af makroubalance-
proceduren, herunder seerligt procedurens korrigerende del for lande, som vurde-
res at veere pavirket af uforholdsmaessigt store ubalancer.

e Noterer sig Kommissionens vurdering af, at Spanien og Slovenien er pavirket af
uforholdsmaessigt store ubalancer.

¢ Noterer sig, at Kommissionen vil vurdere Spanien og Sloveniens planlagte politik-
tiltag i landenes stabilitetsprogrammer og nationale reformprogrammer for at kor-
rigere ubalancer og opfordrerKommissionen til pa det grundlag at tage stilling til,
om skridt under makroubalanceprocedurens korrigerende del er ngdvendige.

Hjemmelsgrundlag

lkke relevant.

Neerhedsprincippet

lkke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet ventes ikke at udtale sig i sagen.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

lkke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Det styrkede makrogkonomiske samarbejde og overvagning, som Kommissionens
dybdegdende analyser er en del af, vil kunne have positive samfundsgkonomiske
konsekvenser, i det omfang en sadan overvagning gennem en konsistent implemente-
ring af reglerne bidrager til at understgtte makrogkonomisk stabilitet og dermed beere-
dygtig vaekst og beskeeftigelse i medlemslandene.

Hgring

lkke relevant.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen om makroubalanceproceduren for det europeeiske semester for 2013 er tidlige-
re forelagt Folketingets Europaudvalg forud for ECOFIN 4. december 2012 og ECO-
FIN 12. februar 2013.
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Holdning

Regeringens holdning

Regeringen statter og leegger vaegt pa en troveerdig og konsistent implementering af
makroubalanceproceduren. Regeringen laegger vaegt pa, at der tages videre skridt i
proceduren i form af henstillinger til lande med alvorlige ubalancer, nar det matte vaere
ngdvendigt.

Regeringen statter generelt det foreliggende udkast til rddskonklusioner om Kommis-
sionens dybdegaende analyser. Regeringen ventes at kunne stgtte den enighed om
konklusionerne, der matte kunne opnas i Radet.

Nar det geelder Danmark, noterer regeringen sig Kommissionens analyse af Dan-
marks udfordringer. Regeringen noterer sig, at Kommissionens anbefalinger til Dan-
mark om mulige politiktiltag ligger i forleengelse af allerede igangsatte initiativer, og er i
trad med regeringens igangvaerende arbejde med at styrke dansk konkurrenceevne
og styrke stabiliteten pa boligmarkedet i Danmark.

Regeringen er enig i, at Danmark har en konkurrenceevneudfordring, og det er rege-
ringens ambition at styrke konkurrenceevnen, herunder gennem hgjere produktivitet.

Regeringen har nedsat en produktivitetskommission, som skal komme med anbefalin-
ger til, hvordan Danmark kan styrke produktiviteten og derigennem den danske kon-
kurrenceevne. Kommissionen skal afslutte sit arbejde med udgangen af 2013.

Regeringen er enig i, at den private gaeldseetning steg veesentligt i arene forinden
krisen, og at formuetabet ifm. det gkonomiske tilbageslag har skabt et behov for kon-
solidering i den private sektor. Det er vurderingen, at Danmark har taget en del af
tilpasningen ift. de ubalancer, der blev opbygget i hgjkonjunkturen op til krisen. Den
hgje danske private bruttogeeld modsvares fortsat af store formuer i form af boliger,
finansiel opsparing og pensionsordninger. Danske husholdninger havde saledes i
2011 en positiv nettoformue, som trods faldet i boligpriserne fortsat er hgjere end det
historiske gennemsnit. Dermed er de danske husholdninger under ét ganske velkon-
soliderede. Regeringen har analyseret husholdningernes formueforhold mv. mhp. at
afdaekke evt. udfordringer pa dette omrade. Analysen viser, at husholdningerne grund-
leeggende har en robust gkonomi, og de for langt hovedpartens vedkommende er
rustet til at klare eventuelle rentestigninger.

Regeringen har taget tiltag, som skal styrke stabiliteten p& boligmarkedet og i det fi-
nansielle system. Regeringen har saledes taget initiativ til nye regler, som skal redu-
cere brugen af de mest risikable 1an for de boligejere, hvis gkonomi ikke er tilstraekke-
lig velfunderet. Det geelder bl.a. god-skik bekendtggrelsen, der indebeerer, at en bolig-
kagber skal kunne servicere et 1an med afdrag og fast rente for at kunne optage et lan
med variabel rente og/eller afdragsfrihed. Reglerne treeder i kraft 1. maj 2013. Rege-
ringen har desuden taget initiativ til en trafiklysordning til risikomaerkning af lan. Trafik-
lysordningen treeder i kraft pr. 1. juli 2013.

Det bemaerkes desuden, at realkreditsektoren ogsé har taget initiativer, der treekker i
retning af, at boligfinansieringen pa laengere sigt bliver mere stabil, herunderspredning
af refinansieringen af de variabelt forrentede 1an over aret, indferelse af sakaldt to-
lagsbelaning, sa en del af et realkreditlan er med afdrag, mens en anden del kan veere
uden afdrag. Desuden er der indfart differentierede bidragssatser, saledes at fastfor-
rentede 1&n med afdrag har de laveste bidragssatser, mens mere risikable 1an har
hgjere satser.

Andre landes holdning

EU-landene ventes generelt at leegge vaegt pa en troveerdig og konsistent implemen-
tering af makroubalanceproceduren, hvor der tages videre skridt i proceduren i form af
henstillinger til lande med alvorlige ubalancer, nar det matte veere ngdvendigt. Lande-
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ne ventes generelt at kunne tilslutte sig Kommissionens analyser og udkastet til
radskonklusioner.
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Dagsordenspunkt 8: Styrkelse af den gkonomiske og moneteere union (dMU’en)

Resumé

Som opfalgning pa DER’s konklusioner fra 13.-14. december 2012 forventes arbejdet
med styrkelsen af @MU’en frem til DER d. 27.-28. juni atfokusere pa fa konkrete nye
titag. Det geelder forhandskoordinering af stgrre reformer, kontraktuelle aftaler om
reformer og ordninger for gkonomisk stgtte til gennemfgrelse af reformer samt arbej-
det med @MU’ens sociale dimension. | forleengelse af tidligere drgftelser ventes
ECOFIN pa det kommende mgde at have endnu en drgftelse vedr. den mulige ud-
formning og gennemfgrelse af disse tiltag, herunder mhp. at give et input til DER-
formanden. DER ventes at have en forelgbig draftelse af @MU-spargsmalene pa top-
mgdet d. 22. maj forud for eventuelle beslutninger pa topmadet d. 27.-28. juni.

Kommissionen har d. 20. marts offentliggjort to meddelelser om hhv. forhandskoordi-
nering af reformer samt kontraktuelle aftaler og solidaritetsmekanismer. Begge har
karakter af konsultationsdokumenter, som indgar som input i @MU-dreftelsen samt
leegger en basis for eventuelle senere konkrete lovgivningsforslag fra Kommissionen.

Baggrund

Som konklusion pa arbejdet med @MU-rapporten i 2. halvar 2012 besluttede Det Eu-
ropeeiske Rad (DER) d. 13.-14. december 2012 at ga videre med fglgende forslag til
at styrke det gkonomiske og moneteere union (@MU’en): 1) forhandskoordinering af
starre reformer, 2) kontraktuelle aftaler om reformer, 3) en solidaritetsmekanisme til
understgttelse af reformer, og 4) @MU’ens sociale dimension, herunder dialogen med
arbejdsmarkedets parter. Disse fire elementer bliver drgftet frem mod DER d. 27.-28.
juni 2013, herunder i ECOFIN, hvor der p& det kommende mgde pa ny vil veere en
drgftelse af den mulige udformning og gennemfgrelse af de naevnte tiltag.

DER-konklusionerne fra december 2012 lagde derudover hovedveegten pa at imple-
mentere de allerede aftalte eller planlagte styrkelser af det gkonomiske samarbejde
(six-pack, two-pack, finanspagten mv.) samt den styrkede finansielle regulering, her-
under bankunion mv. (feelles banktilsyn og kommende forslag om en feelles bankafvik-
lingsmekanisme samt vedtagelse af de aktuelle EU27-forslag om kapitalkrav, feelles
rammer for national handtering af ngdlidende banker og nationale indskydergaranti-
er).DER-konklusionerne lagde ikke op til at ga videre med idéerne om stgrre grad af
feelles gkonomisk politik, feelles geeldsudstedelse mv.

Indhold

For sa vidt angar forhdndskoordinering af starre reformerleegger Kommissionen i sin
meddelelse op til en mekanisme for koordinering af starre reformer i de enkelte lande
forud for national vedtagelse, primaert for at give mulighed for at drgfte nationale re-
former, som kan have afsmittende effekter pa andre lande, og hvor relevant koordine-
re disse inden endelig vedtagelse. Kommissionens meddelelse og DER-
konklusionerne henviser bl.a. til Finanspagten, som ogsa indeholder bestemmelser
om forhandskoordinering af reformer, som endnu ikke er operationaliseret.

Fokus for forhandskoordinering bar ifelge Kommissionens meddelelse veere reformer
af betydning for samhandel, konkurrenceevne og finansiel stabilitet, men ogsa refor-
mer som af politiske grunde kan veere vaesentlige for andre lande, fx reformer som
kan optreede som foregangseksempler for andre lande med tilsvarende reformbehov.

Meddelelsen laegger op til en proces, som er integreret i det europaeiske semester og
sa vidt muligt knyttet til eksisterende instrumenter som fx de nationale reformpro-
grammer (NRP), uden at det udelukker en koordinering pa andre tidspunkter af aret.
Der lzegges op til, at Kommissionen pa basis af oplysninger fra det pagaeldende land
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vedtager en udtalelse om den eller de planlagte reformer, mhp. efterfglgende draftelse
i Radet.

Der ma navnlig forventes en draftelse af den tidsmaessige og organisatoriske foran-
kring i eksisterende europaeiske og nationale processer. Hensynet til allerede eksiste-
rende EU-processer samt de nationale parlamentariske procedurer ma saledes ventes
at afgreense rammerne for forslaget.

For sa vidt angar kontraktuelle aftaler leegger Kommissionens meddelelse op til kon-
trakter mellem det enkelte land og Kommissionen/Radeti form af et "konvergens- og
konkurrenceevneinstrument” (CCl). Kontrakterne skal bidrage til at styrke det nationa-
le ejerskab og indhente reformeftersleebet i de enkelte lande. Meddelelsen laegger op
til, at kontrakterne vil skulle omfatte eurolandene, samtidig med, at der ogsa skal fin-
des mader at inkludere ikke-eurolande, der gnsker at deltage. Kommissionen konklu-
derer ikke, hvorvidt kontrakterne bgr veere obligatoriske for alle omfattede lande, eller
hvorvidt de kan have mere frivillig eller "ad hoc”-karakter.

Der laegges op til, at kontrakterne skal tage udgangspunkt i de landespecifikke anbe-
falinger (som udarbejdes som led i det europaeiske semester), eller en delmeengde
heraf, fx de anbefalinger, som knytter sig til analysen af eventuelle makrogkonomiske
ubalancer i de enkelte lande.

Der laegges op til at udforme en form for gkonomisk stgtte(solidaritetsmekanisme) for
at understgtte efterlevelsen af sddanne kontrakter, fx for at deekke eventuelle kortsig-
tede omkostninger ved gennemfgrelsen af reformer. Kommissionens meddelelse
leegger i udgangspunktet op til et instrument af en begreenset starrelse.

Meddelelsen foreslar en proces, hvor statten fx ydes som en reekke overfarsler betin-
get af en fuld og rettidig gennemfarelse af reformerne i kontrakten, og vil kunne su-
spenderes, hvis tidsplanen gentagne gange skrider o.l., eller hvis reformer rulles tilba-
ge. Der laegges vaegt pa, at der skal sikres sunde incitamenter, som ikke belgnner
lande, der udskyder reformer til de er akutte, og der laegges op til at fokusere pa re-
former, som ikke ville veere blevet gennemfgart uden finansiel statte.

Det ma ventes draftet, hvordan kontrakterne kan vaere mere forpligtende og sikre
nationalt ejerskab og haenge effektivt sammen med processen vedr. landespecifikke
anbefalinger og proceduren vedr. makrogkonomiske ubalancer, som netop begge er
udformet, s de indebaerer en ngje balance mellem feelles forpligtelse og national
ejerskab. Der ma desuden ventes drgftelser om indretningen af eventuelle statteme-
kanismer, herunder starrelse, finansiering, byrdefordeling og hvordan de rette incita-
menter sikres i en sddan ordning.

For s& vidt angadr @MU’ens sociale dimension er det endnu uklart, hvilke konkrete
forslag dette kan omfatte. Det kan daekke over dels tiltag til fremme af beskeeftigelse
og bekeempelse af ledighed (inkl. fx styrket arbejdskraftmobilitet pa tveers af greenser-
ne), dels tiltag i form af fx fattigdomsbekaempelse eller investeringer i uddannelse og
opkvalificering. Disse forhold drgftes allerede i regi af de landespecifikke anbefalinger
og Europa 2020-strategien mv. Herudover forventes fokus pa muligheder for gget
inddragelse af arbejdsmarkedets parter og sociale NGO’er o.l. i drgftelsen af gkono-
misk politik, i tillaeg til den dialog som allerede foregar pa nationalt plan og pa EU-
niveau. Spgrgsmalet om @MU’ens sociale dimension draftes seerligt i regi af beskaef-
tigelsesministerradet (EPSCO).

Hjemmelsgrundlag

Ikke relevant.

Neerhedsprincippet

Ikke relevant.
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Europa-Parlamentets udtalelser

lkke relevant.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Sagen har ikke i sig selv lovgivningsmeessige konsekvenser.

Statsfinansielle konsekvenser

Sagen har ikke i sig selv statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Sagen har ikke i sig selv samfundsgkonomiske konsekvenser.

Haring

Sagen har ikke veeret i ekstern hgring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Folketingets Europaudvalg er Igbende blevet orienteret om drgftelsen i EU af spargs-
mal vedr. en styrkelse af @MU’en, bl.a. i forbindelse med ECOFIN 5. marts 2013.

Holdning

Regeringens forelgbige holdning

Hovedfokus for arbejdet med en styrket @MU bar veere pa implementeringen af de
allerede besluttede reformer af det gkonomiske samarbejde og den finansielle regule-
ring samt initiativerne vedr. bankunion mv.

Danmark vil indga abent og konstruktivt i drgftelserne og afveje fordele og ulemper for
Danmark ved de enkelte forslag, herunder i forhold til eventuel dansk deltagelse i de
tiltag, som matte veere relevante og abne for ikke-eurolande. En praecis dansk hold-
ning ma afvente evt. konkrete forslag.

Det er generelt vigtigt for Danmark, at de konkrete nye initiativer forankres i det eksi-
sterende EU-samarbejde og seerligt processerne i det europaeiske semester (herunder
den sociale dialog som led heri), hvilket er vigtigt for at sikre integriteten af EU27 og
det indre marked. Desuden er det generelt vigtigt for Danmark at bevare en passende
balance mellem feelles forpligtelser og nationalt ejerskab — evt. landedifferentieret —
herunder tilstraekkelige frihedsgrader vedr. de konkrete politikmidler, man kan anven-
de nationalt til at opnd de givne mal og anbefalinger. Eventuelle feelles stattemeka-
nismer bgr i den forbindelse sikre grundleeggende sunde incitamenter.

Andre landes holdning

Der ventes generel enighed om at arbejde videre med de overordnede initiativer ved-
rgrende koordinering af reformer, kontrakter m.v., men der er forskellige holdninger
mellem landene, navnlig hvad angar kontrakter og solidaritetsmekanisme.
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Dagsordenspunkt9: Opfglgning pa IMF- og G20-mgderne i Washington den 18.-
20. april 2013

Resumé

Formandskabet og Kommissionen ventes at afrapportere fra G20-mgdet for gkonomi-
og finansministre samt centralbankchefer den 18.-19. april og IMF's forarsmgde den
19.-20. april. Bade G20- og IMF-mgderne fokuserede pa den aktuelle gkonomiske
situation, de ngdvendige tiltag til genopretning af verdensgkonomien, finansiel regule-
ring og reformer af IMF.

Baggrund

| forbindelse med IMF og Verdensbankens forarsmgder den 18.-21. april 2013 afhold-
tes mgder blandt G20 gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer den 18.-19.
april og mgder i IMF’s ministerkomité, IMFC, den 19.-20. april.

Pa bade G20- og IMFC-mgderne var fokus pa den igangveerende krisehandtering i
Europa og handteringen af de betydelige finanspolitiske udfordringer i seerligt USA og
Japan; viderefgrelsen af G20’s ramme for steerk, beeredygtig og balanceret veekst;
implementering af reformer til styrkelse af finansielt tilsyn samt IMF-reformer.

EU var pa G20-mgdet repraesenteret ved det irske formandskab og Kommissionen. |
IMFC var EU-landene repraesenteret via deres respektive IMF-valgkredse. EU ndede
pa det uformelle ECOFIN den 12.-13. april til enighed om en faelles skriftlig erklaering
til IMFC.

Indhold

Pa ECOFIN den 14. maj ventes EU-formandskabet og Kommissionen at afrapportere
fra G20-mgdet for gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer den 18.-19.
april 2013 og mgderne i IMF’'s ministerkomité, IMFC, den 19.-20. april 2013.

Der var pa G20- og IMFC-mgderne enighed om, at situationen i verdensgkonomien
generelt er blevet bedre end i efteraret 2012, idet isaer situationen pa de finansielle
markeder er bedret og en reekke seerligt alvorlige risici for verdensgkonomien er del-
vist afvaerget. Der var imidlertid ogsa enighed om, at den gkonomiske genopretning er
ulige fordelt med hgj vaekst i emerging markets, stigende veekst i USA og et euroom-
rade med betydelige udfordringer.

Der var i G20 enighed om, at yderligere tiltag er ngdvendige for at sikre steerk, baere-
dygtig og balanceret veekst samt adressere de underliggende svagheder i de enkelte
gkonomier. | euroomradet bgr grundlaget for den @konomiske og Monetzsere Union
styrkes, herunder via etablering af en bankunion, handtering af den finansielle frag-
mentation i euroomradet og fortsat styrkelse af bankernes balancer. | USA og Japan
er den primaere udfordring at etablere en balanceret mellemfristet finanspolitisk konso-
lideringsplan. Der var enighed om, at G20-landene fortsat skal sikre implementering af
ambitigse strukturelle reformer til styrkelse af potentiel veekst og jobskabelse, og at
lande med betalingsbalanceoverskud bgr overveje at tage yderligere skridt til styrkelse
af den indenlandske efterspgrgsel.

G20-landene naede endvidere til enighed om at afsta fra konkurrerende devalueringer
af valutaerne og ikke at forsgge at pavirke valutakurserne med henblik pa at hgste
konkurrencemeaessige fordele. Der var samtidig enighed om, at landenes pengepolitik-
ker alene bgr rettes mod at handtere indenlandske udfordringer i overensstemmelse
med centralbankernes respektive mandater, og at landene i indretningen af pengepoli-
tikken vil veere opmaerksomme pa eventuelle negative konsekvenser for andre lande
af leengere perioder med pengepolitiske lempelser.
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Der var i IMFC og G20 en drgftelse af de igangveerende reformer af IMF. Der var
enighed om at sikre en omgaende implementering af reformerne fra 2010, og at de
lande, som endnu ikke har ratificeret 2010-aftalen, bgr ggre det uden forsinkelse. Der
var endvidere enighed om at integrere arbejdet pa en ny IMF-kvoteformel med den
forestaende gennemgag af IMF's kvoter, som skal afsluttes inden januar 2014. Enhver
omfordeling af kvoter som fglge heraf forventes at resultere i stigende kvoteandele for
de dynamiske gkonomier i overensstemmelse med deres position i verdensgkonomi-
en, og dermed formentlig ogsa i en gget kvoteandel for emerging markets og udvik-
lingslande som helhed.

Der var i G20 en drgftelse af fremskridtene i reformerne af finansiel regulering of til-
syn. Halvdelen af G20-medlemmerne har fremsat den ngdvendige lovgivning til im-
plementering af styrkede kapital- og likviditetskrav for banker (Basel Ill), og de reste-
rende G20-medlemmer forpligtede sig til at ggre det i lgbet af 2013.

Endelig var der i G20 enighed om, at yderligere tiltag er ngdvendige for at adressere
international skatteunddragelse, saerligt via handtering af internationale skattely og
ikke-samarbejdsvillige jurisdiktioner. G20-landene stgttede fremskridtene i retning af
automatisk informationsudveksling, der forventes at blive standarden for skattesamar-
bejde, og G20 opfordrede alle lande til pa passende vis at ga i denne retning. Der var
enighed om i samarbejde med OECD at arbejde frem mod en ny multilateral standard
for automatisk informationsudveksling, som tager landespecifikke forhold i betragtning.

Hjemmelsgrundlag

lkke relevant.

Neerhedsprincippet

Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet udtaler sig ikke i denne sag.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

lkke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser

Sagen vurderes ikke at have statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

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

Haring

lkke relevant.
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Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Sagen har ikke tidligere veeret forelagt for Folketingets Europaudvalg.

Holdning

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

For sa vidt angar den videre implementering af G20's ramme for steerk, baeredygtig og
balanceret veekst er det vigtigt, at G20-landene forpligter sig til troveerdigt at bringe de
offentlige finanser tilbage pa et holdbart spor, herunder at de offentlige geeldsniveauer
reduceres, seerligt i USA og Japan.

For s& vidt angéar de forestaende kombinerede forhandlinger om IMF's kvoteformel og
tilpasningen af medlemslandenes kvoter og stemmer i IMF er det afggrende, at for-
handlingerne foregar i IMF’s bestyrelse og IMFC, hvor alle er repraesenteret, ikke i
G20.

Andre landes holdning

Landene ventes generelt at tage afrapporteringen fra IMF- og G20-mgderne til efter-
retning.
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Dagsordenspunkt 10: Klimafinansiering - opstartsfinansiering

Resumé

ECOFIN ventes at vedtage radskonklusioner, der ger status over EU’s bidrag til den
internationale klimaopstartsfinansiering i perioden 2010-2012 og understreger, at EU
vil fortseette med at levere klimafinansiering efter 2012 samt arbejde med at identifice-
re spor for opskalering af klimafinansiering fra 2013-2020.

Baggrund og indhold

Det ventes at fremga af radskonklusionerne, at EU har leveret i alt 7,34 mia. euro til
international klimafinansiering i perioden 2010-2012, hvilket er lidt mere end EU'’s
forpligtelse i forhold til FN’s klimakonvention (UNFCCC) til at levere 7,2 mia. euro i
perioden.

Perioden med opstartsfinansiering udlgb i 2012, hvorfor rédskonklusionerne ogsa
ventes at understrege, at EU fortsat vil yde klimafinansiering efter 2012. Fsva. den
langsigtede klimafinansiering, hvor EU sammen med andre industrialiserede lande har
forpligtet sig til at mobilisere op mod USD 100 mia. fra 2020, forventes radskonklusio-
nerne at understrege, at EU i samarbejde med andre industrialiserede lande, vil arbej-
de for at identificere spor for opskalering i perioden 2013-2020.

Med radskonklusionerne ventes det understreget, at EU med i alt 7,34 mia. euro har
overopfyldt sin malsaetning om at levere 7,2 mia. euro i opstartsfinansiering til klima-
indsatser i udviklingslande til trods for den vanskelige gkonomiske situation.

Det fremgar af radskonklusionerne, at EU i alt leverede 2,67 mia. euro til opstartsfi-
nansiering i 2012, hvoraf 48 pct. blev afsat til CO2-reduktioner, 28 pct. til klimatilpas-
ning, 12 pct. til at statte en indsats, der mindsker skovrydning og skovgdelaeggelse i
ulande og 12 pct. til krydssektorielle aktiviteter mv. Den officielle afrapportering af
EU’s opstartsfinansiering i 2012 ventes at blive godkendt af ECOFIN. | den forbindelse
ventes det bekreeftet, at EU forpligter sig til fortsat at rapportere leveringen af klimafi-
nansiering i overensstemmelse med relevante bestemmelser i FN’s klimakonvention.

Endvidere ventes bekreeftet, at EU sammen med andre industrialiserede lande ogsa
efter 2012 fortseetter med at stgtte klimatiltag i udviklingslande. | den sammenhaeng
forventes det p& ny bekreeftet, at EU sammen med andre industrialiserede lande vil
arbejde for at identificere spor for opskalering af klimafinansiering fra 2013-2020 gen-
nem mobilisering af en flerhed af kilder (offentlig finansiering savel som privatsektorfi-
nansiering, bilaterale kilder og multilaterale kilder mv.) mhp. at na et feelles mal om at
mobilisere 100 mia. USD fra 2020. Samtidig ventes radskonklusionerne at opfordre til
at udviklingslandene ogsa selv iveerksaetter meningsfulde reduktionsindsatser.

Endelig ventes EU med radskonklusionerne at opfordre til, at der arbejdes videre med
at udvikle og anvende instrumenter til at mobilisere privat klimafinansiering.

Hjemmelsgrundlag

lkke relevant

Neerhedsprincippet

lkke relevant
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Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet ventes ikke at udtale sig om radskonklusionerne.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Radskonklusionerne har ikke i sig selv konsekvenser for dansk lov.

Statsfinansielle konsekvenser

Konklusionerne har ikke i sig selv konsekvenser for statsfinanserne, men offentlig
klimafinansiering efter 2012 vil have statsfinansielle konsekvenser. Finansloven for
2013 fastsezetter niveauet for klimafinansiering pa 500 mio. kr., svarende til bidraget i
2012.

| det omfang EU pa et senere tidspunkt specificerer et samlet niveau for EU's klimafi-
nansiering efter 2012, kan det fa statsfinansielle konsekvenser, idet det understreges,
at klimafinansieringshidrag efter 2012 kan komme fra en flerhed af kilder, herunder
ogsa fra den private sektor. Kun offentlige bidrag til klimafinansiering vil have statsfi-
nansielle konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Udmgntningen af en fremtidig langsigtet klimafinansiering kan veere forbundet med
samfundsgkonomiske omkostninger. Omfanget heraf afhaenger bl.a. af, hvordan den
langsigtede klimafinansiering implementeres.

Haring

Sagen har ikke veeret i ekstern hgring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Réadskonklusionerne har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Regeringen kan generelt statte udkastet til radskonklusioner.
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Dagsordenspunkt 11: Forordning om afvikling af handel med veerdipapirer og
om veerdipapircentraler mv."

KOM(2012) 73

Resumé

Kommissionen har den 7. marts 2012 fremsat forslag til en forordning om forbedring af
veerdipapirafviklingen i EU og om veerdipapircentraler (CSD’er — Central Securities
Depositories) samt om aendring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i betalings-
systemer og veerdipapirafviklingssystemer. Der foreslas ivaerksat forskellige foran-
staltninger pa europaeisk niveau, som skal medvirke til at gge sikkerheden i forbindel-
se med afviklingen af veerdipapirhandler (dvs. betaling for og levering af de handlede
veerdipapirer via en veerdipapirscentral). Sikkerheden ved veerdipapirafvikling er hgj
allerede i dag, men forslaget vil kunne understgtte en gget efterspgrgsel af investorer
efter veerdipapirer pa tveers af greenserne pga. ensrettede regler og sterre troveerdig-
hed om afviklingen. For udstedere af veerdipapirer vil forslaget potentielt betyde, at det
bliver lettere at tiltraekke kapital, da sikkerheden ved afvikling af handel med veerdipa-
pirer forgges.

Derudover indeholder forordningen et forslag til en feelles europeeisk regulering af
veerdipapircentraler, herunder regler om hvilke kerneaktiviteter en veerdipapircentral
kan udgve, hvilke aktiviteter en veerdipapircentral kan udgve som accessorisk virk-
somhed som et supplement til kerneaktiviteterne samt feelles regler om godkendelse
af og tilsyn med veerdipapircentraler. Reglerne i EU for veerdipapircentraler er ikke
harmoniseret i dag.

Sagen er ikke pa dagsordenen for ECOFIN 14. maj 2013. Det irske formandskab
sigter imidlertid aktuelt efter enighed om sagen medio juni 2013. Derefter kan forhand-
linger med Europa-Parlamentet indledes.

Baggrund

Nar et veerdipapir handles péa eller uden for en markedsplads, fx en bars, udfares der
efter selve handlen en reekke processer, som farer til afvikling af den pagaeldende
handel, dvs. levering af veerdipapiret til kaber og betaling til saelger. Disse processer
varetages af clearingcentraler, der kan vaere central modparter (Central Counter Par-
ties - CCP) og veerdipapircentraler (Central Securities Depositories - CSD’er).

En CCP sikrer i afviklingsperioden (dvs. perioden fra at der indgds aftale om kgb og
salg af et veerdipapir til keber har modtaget veerdipapiret og seelger har betalt den
aftalte pris), at finansielle kontrakter kan gennemfgres, selv hvis den ene part i en
handel ikke matte kunne honorere sine forpligtelser.Dette gares ved, at en CCP sam-
ler markedsdeltagernes handler i nettopositioner og overtager kagber og saelgers re-
spektive leveringsforpligtelser.

CSD’ers kerneopgaver er generelt at sikre registrering, deponering og udmgnte afvik-
lingen af veerdipapirer. Desuden spiller CSD’er en afggrende rolle for markedet for
sikkerhedsstillelse i Europa, dvs. at aktiver leegges til sikkerhed for opfyldelse af en
forpligtigelse, seerligt til pengepolitiske formal, fx af banker overfor centralbanker, da
naesten al beldnbar sikkerhed for pengepolitiske operationer i EU afvikles i CSD’erne.

| Danmark opererer fx i dag en hollandsk CCP - European Multilateral Clearing Facility
- i forbindelse med stgrstedelen af aktiehandler indgdet pa bgrsen i Kgbenhavn
(NASDAQ OMX). Veerdipapirer udstedes, afvikles og opbevares i Danmark i veerdipa-

¥corordning om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaeiske Union og om veerdipapircentraler
(CSD’er) samt om aendring af direktiv 98/26/EF.
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pircentralen VP Securities A/S (en CSD). Ofte cleares handlen via en CCP, og denne
virksomhedsform er reguleret med forordningen om OTC (Over The Counter)-
derivater, centrale modparter og centrale handelsregistre (EMIR — European Market
Infrastructure Regulation).

CSD’er er ifglge Kommissionen systemisk vigtige for de markeder, som de opererer
pa, og idet der er en stigning i de greenseoverskridende transaktioner med veerdipapi-
rer, bliver der ogsa flere indbyrdes relationer mellem CSD’erne i landene. De indbyr-
des relationer mellem CSD’er og de processer for afvikling af en veerdipapirhandel,
som gar i gang efter at veerdipapirhandlen er aftalt, bliver ifelge Kommissionen endnu
teettere i forbindelse med, at projektet Target2Securities (T2S) efter planen gar i drift i
2015. T2S er et projekt, der er lanceret af eurosystemet (ECB), og som skal skabe en
feelles platform for veerdipapirafvikling i Europa. De enkelte CSD’er vil dermed komme
til at bruge det samme afviklingssystem i stedet for at basere sig pa hvert deres afvik-
lingssystem. Der vil ogsa veere adgang for afvikling af veerdipapirer via T2S, som er
udstedt i andre valutaer end euro.

Kommissionen anfgrer, at CSD’er normalt fungerer sikkert og effektivt inden for natio-
nale graenser, men kommunikerer omvendt mindre sikkert pa tveers af graenser. Ifglge
Kommissionens oplysninger er omkostningerne til en greenseoverskridende veerdipa-
pirafvikling op til fire gange stgrre end omkostningerne til den indenlandske veerdipa-
pirafvikling.

Kommissionen har den 7. marts 2012 fremsat forslag til en forordning om forbedring af
veerdipapirafviklingen i EU og om CSD’er samt om andring af direktiv 98/26/EF om
endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer.

Indhold

Kommissionens forslag ligesom efterfalgende kompromisforslag har to hovedformal. For
det farste skal sikkerheden i forbindelse med afviklingen af vaerdipapirhandler gges, og
for det andet foreslas det, at der fastsaettes et saet feelles europeeiske regler for CSD’er.
Reglerne i EU for CSD’er er ikke harmoniseret i dag.

Sikkerheden ved veerdipapirafvikling er hgj allerede i dag, men forslaget vil kunne under-
statte en gget efterspargsel af investorer efter veerdipapirer pa tveers af graen-serne pga.
ensrettede regler og starre troveerdighed om afviklingen. For udstedere af vaerdipapirer
vil forslaget potentielt betyde, at det bliver lettere at tiltraekke kapital, da sikkerheden ved
afvikling af handel med veerdipapirer forgges.

Forslaget vedrgrer bl.a.:
e Forbedring af veerdipapirafviklingen
Tilladte aktiviteter for CSD’er
Organisatoriske krav
Krav til kapital og investeringspolitik
Lovvalg
Fri adgang til udstedelse, links og adgang mellem infrastrukturvirksomhederne
Sanktioner
Tilpasning af direktiv om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapiraf-
viklingssystemer

Forbedring af veerdipapirafviklingen

Et af hovedformalene med forslaget er at gge sikkerheden i forbindelse med afviklingen
af veerdipapirhandler, og forordningen indeholder tre overordnede elementer, som skal
medvirke til at na dette mal.

For det fgrste foreslas det, at veerdipapirer, der handles pa regulerede markeder, obliga-
torisk skal udstedes i elektronisk form. Kommissionens forslag og Radets kompromis-
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forslag indebeerer, at dette skal ske fra 1. januar 2020. Dette vil ggre afviklingsproces-
sen mere effektiv, og det bliver lettere at afkorte afviklingsperioder, dvs. perioden fra at
der indgas aftale om kegb og salg af et veerdipapir til keber har modtaget vaerdipapiret og
seelger har modtaget betaling. Det vil desuden understgtte en hgjere grad af sikkerhed
ved veerdipapiremissioner (udstedelse af veerdipapirer), da det bliver lettere at flytte og
afstemme veerdipapirbeholdninger.

For det andet foreslas det at harmonisere afviklingsperioden for veerdipapirtransaktioner i
hele EU, saledes at perioden fastszettes til to dage efter handelsdagen (sakaldt T+2). Der
vil dog veere mulighed for, at kaber og saelger i en veerdipapirhandel kan aftale en kortere
afviklingsperiode. | EU er afviklingsperioden i dag for de fleste veerdipapirer T+2 eller
T+3, afheengig af land og markedet der handles pa.

For det tredje foreslas det at harmonisere de foranstaltninger, som skal fremme afvik-
lingsdisciplinen, saledes at kabere og seelgere af veerdipapirer faktisk leverer de veerdi-
papirer eller leverer den aftalte betaling, som de har forpligtet sig til, til den aftalte tid.
Bestemmelserne herom indebaerer en harmoniseret procedure for deekningskeb (sakaldt
"buy-in”), hvis der ikke leveres veerdipapirer pa den planlagte afviklingsdato. Deaek-
ningskab er en procedure for seelgers indkgb af de veerdipapirer, der matte mangle pa
leveringstidspunktet, s& kgber kan opna levering af det handlede veerdipapir. Hoved-
formalet er at begreense antallet af fejl, fx i form af kaber eller seelgers sene eller mang-
lende levering af hhv. kgbesummen og veerdipapiret ved afviklingen af veerdipapirhand-
ler. Formalet er desuden at modvirke, at der konkurreres pa at seenke standardeme for
afviklingsdisciplinen fx mellem markedspladser, der har forskellige sanktionsordninger
overfor markedsdeltagernes brud pa reglerne.

Tilladte aktiviteter for CSD’er
Ifglge Kommissionens forslag bar der veere tre kerneaktiviteter, som en CSD kan ud-
gve. De tre aktiviteter er

e registrering af veerdipapirer i et elektronisk bogfagringssystem,

e lgbende administration af veerdipapir-konti, samt

e veerdipapirafvikling.

Disse tre kerneaktiviteter er bibeholdt i kompromisforslaget. En CSD defineres som en
juridisk person, der driver et veerdipapirafviklingssystem og yderligere mindst én af de
gvrige to neevnte kerneaktiviteter.

Endvidere foreslas det, at CSD’er kan udgve en raekke accessoriske aktiviteter, dvs.
at aktiviteten udggr en mindre vaesentlig aktivitet for CSD’en. Der er tale om ydelser,
der er med til at forbedre veerdipapirmarkedernes sikkerhed, effektivitet og gennem-
sigtighed. Fx kan en CSD fungere som mellemled i forbindelse med veerdipapirudlan
(dvs. hvor en aktar laner sine aktier ud til en anden aktar, fx en veerdipapirhandler, der
skal bruge papirerne for at opfylde en kontrakt, men som ikke ligger inde med dem
selv), levere serviceydelser i forbindelse med aktioneerregistre og medvirke ved hand-
tering af forskellige aktiviteter i de virksomheder, der har aktier registeret i CSD’en
(sakaldte corporate actions), fx i relation til indberetninger til skattemyndighederne og i
relation til generalforsamlinger. Forvaltning af veerdipapirkonti er ogsa naevnt som en
mulig accessorisk aktivitet. Et system, hvor hver enkelt investor har sin egen konto i
en CSD - enkeltinvestorkonto, som er udgangspunktet for den skandinaviske CSD
forretningsmodel - vil veere omfattet heraf. Denne aktivitet omfatter forvaltning af hver
enkelt investors veerdipapirkonto, herunder mht. at registrere pant, tilskrive renter,
udnytte tegningsretter etc.

Formandskabet har i sit kompromisforslag foreslaet, at CSD’er kan drive kreditvirk-
somhed, enten med en yderligere banklicens i samme juridiske enhed eller banklicens
i separat enhed. Begge muligheder forudseetter at virksomheden lever op til en raekke
stramme krav, der skal bidrage til at sikre at forretningsmodellen ikke skaber yderlige-
re risici.
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Kompromisforslaget indeholder en liste med et begraenset antal accessoriske aktivite-
ter af banklignende karakter, der vil kreeve en speciallicens, dvs. banklicens. Der er
tale om aktiviteter, som er forbundet med kerneaktiviteterne veerdipapirafvikling, fx
veerdipapirudlan, levering af pengekonti, samt ind- og udlan af penge. Endvidere gives
der ogsa mulighed for at udgve accessoriske aktiviteter af banklignende karakter, der
er med til at lette behandlingen, fx for finansiering af skattetilbagebetalinger.

Godkendelse af og tilsyn med CSD’er

Kommissionens forslag indeholder regler om godkendelse af og tilsyn med CSD’er.
Der indfgres et europeeisk pas, saledes at en CSD, der er godkendt i henhold til for-
ordningen i én medlemsstat, kan abne en filial i en anden medlemsstat eller udbyde
serviceydelser fra hjemlandet direkte i en anden medlemsstat. Forslaget lsegger des-
uden op til, at en CSD fra et tredjeland kan fa adgang til EU, hvis den pageeldende
CSD anerkendes af den europaeiske markeds- og veerdipapirtiisynsmyndighed —
ESMA. Konkret kan en CSD fra et tredjeland levere CSD-ydelser enten gennem en
filial eller direkte fra et tredjeland, hvis de er anerkendt af ESMA.

Organisatoriske krav

Kommissionens forslag indeholder organisatoriske krav til CSD’er, herunder forslag til
regler om en CSD'’s outsourcing af serviceydelser, hvor en opgave gives af en CSD til
en tredjepart, fx driften af visse dele af it-systemer. Som hovedregel foreslas det, at
der skal geelde det almindelige princip om, at ansvaret for en opgave som udgangs-
punkt ikke kan outsources. En CSD kan dog godt outsource en opgave, men kun hvis
der stilles de samme krav til leverandgren, som reglerne stiller til CSD’en og CSD’en i
gvrigt efter aftalen kan kontrollere, om leverandgren lever op til sine forpligtelser.

Seerligt i relation til outsourcing til en offentlig enhed, som fx eurosystemet, indeholder
forordningen et forslag om, at der stilles lempeligere krav til en CSD’s kontrol i relation
til de aktiviteter, der outsources.

Det er netop i de organisatoriske krav, at CSD’ers forretningsmodel i Danmark og i de
gvrige skandinaviske lande med enkeltinvestorkonti adskiller sig fra resten af EU. Med
enkeltinvestorkonti kan en anden virksomhed notere handler i CSD’ens system pa
vegne af en kunde. | Danmark har bankerne saledes adgang til og ansvar for at regi-
strere individers eller virksomheders handler direkte i CSD’ens (VP Securities A/S) it-
system. Dermed deles opgaverne (heraf sakaldte "shared services”) mellem banken
og CSD’en.

| seneste kompromisforslag er indsat en recital, hvor det understreges, at forordnin-
gens outsourcingregler ikke er til hinder for, at medlemsstaterne i national lovgivning
kan fastseette at visse CSD-funktioner kan udgves af tredjeparter, fx banker. Kom-
promisforslaget tager dog ikke hgjde for, hvorvidt ansvaret for udgvelsen af CSD-
services kan deles mellem CSD’en og tredjeparten (shared services), hvilket kende-
tegner modellen anvendt i de nordiske lande. Dette er en forudsaetning for, at det dan-
ske system vedr. enkeltinvestorkonti, jf. ovenfor, kan fortseette.

Krav til kapital og investeringspolitik

Der stilles i Kommissionens forslag krav til, at CSD’en skal sikre sig bade imod gene-
relt forretningsmaessige og operationelle risici, fx systemnedbrud og medarbejderfejl,
samt at CSD’en skal have en passende meaengde kapital i forhold til de risici CSD’en
tager. Disse krav stilles blandt andet for at sikre at en CSD kan afvikles ordentligt, hvis
den matte blive ngdlidende, da en sadan afvikling ellers kan veere relateret til betyde-
lige risici for den finansielle stabilitet.

Pa samme baggrund stilles krav til hvilke typer af finansielle instrumenter CSD’en kan
investere i, herunder at disse instrumenter skal veere hgjlikvide og forbundet med lav
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risiko. ESMA far i forslaget til opgave at definere, hvad hgijlikvide instrumenter er. |
forordningen er ikke fastsat eksempler pa hgijlikvide aktiver.

Lovvalg

Forslaget indeholder en bestemmelse om hvilken lovgivning, der finder anvendelse pa
de ejendomsretlige aspekter i forhold til et vaerdipapir i en CSD. Det vil som udgangs-
punkt veere lovgivningen i det land, hvor kontoen fares, dvs. hvor veerdipapiret opbe-
vares. Hvis en konto anvendes til afvikling i et veerdipapirafviklingssystem, afgeres de
ejendomsretlige aspekter efter den lovgivning, der finder anvendelse pa veerdipapiraf-
viklingssystemet.

| forslaget er der indsat en bestemmelse om, at en CSD skal tilbyde at have fortegnel-
ser og konti, som ggr en deltager i stand til at skelne mellem hvilke vaerdipapirer, som
deltagerens enkelte kunder har. Dette skal styrke gennemsigtigheden i forbindelse
med de ejendomsretlige aspekter styret i lovvalgbestemmelsen.

Fri adgang til udstedelse, links og adgang mellem infrastrukturvirksomhederne
Forslaget indeholder endvidere regler om adgangen for en udsteder af veerdipapirer til
frit at veelge hvilken CSD inden for EU, der skal foresta udstedelsen. P4 denne made
kan et tysk aktieselskab i princippet veelge at fa udstedt sine aktier gennem en dansk
CSD, hvis det vurderes mest hensigtsmaessigt, fx fordi der potentielt er flest kgbere til
aktien i Danmark.

Der foreslas endvidere regler om en CSD's ret til at fa et link til en anden CSD. Et link
mellem CSD’er ggr det muligt at opbevare et veerdipapir i en anden CSD end den
CSD, hvorigennem det er udstedt. Der eksisterer i dag allerede en del af denne type
samarbejder mellem CSD’er, men det er pa aftalebasis.

Endelig foreslas der regler om en CSD’s ret til at f& adgang til de gvrige markedsinfra-
strukturvirksomheder, dvs. markedspladser og CCP’er, hvilket ifglge Kommissionen er
nagdvendigt, hvis markedet skal abnes. Hvis en dansk investor kgber et veerdipapir pa
en markedsplads i Frankrig og gnsker at opbevare papiret i fx en dansk CSD, kan det
kun lade sig gare, hvis der er en forbindelse mellem de involverede infrastrukturvirk-
somheder.

Sanktioner

Kommissionen foreslar, at medlemsstaterne skal vedtage bestemmelser om, at der kan
indfgres administrative sanktioner og andre reaktioner ved overtraedelse af forordningen.
Sanktionsregimet forventes eendret af formandskabet, sdledes at det falger de overord-
nede linjer i andre forslag, herunder markedsmisbrugsforslaget (MAR) og kapitalkravdi-
rektivet (CRD 1V).

Tilpasning af direktiv om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssy-
stemer

Endelig indebeerer forslaget en aendring af direktiv 98/26/EF om endelig afregning i beta-
lingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer, for sa vidt angar de befgjelser, der i for-
bindelse med oprettelsen i 2011 af de europaeiske tilsynsmyndigheder er tillagt ESMA i
relation til veerdipapirafviklingssystemer, der er registreret i henhold til direktiv 98/26/EF,
og som fremover skal anmeldes til ESMA i stedet for til Kommissionen.

Hjemmelsgrundlag

Retsgrundlaget for forordningsforslaget er artikel 114, stk. 1, i Traktaten om Europaei-
ske Unions Funktionsmade (TEUF). Forslaget falger den almindelige beslutningspro-
cedure efter artikel 294 i TEUF, hvor Radet og Europa-Parlamentet er medlovgivere.
Forslaget skal vedtages med kvalificeret flertal i Radet.
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Neerhedsprincippet

Forslaget har hovedsagelig til formal at ggre det europaeiske veerdipapirmarked mere
sikkert og effektivt. Det er Kommissionens vurdering, at dette kreever en koordineret EU-
indsats, idet der i al veesentlighed er tale om greenseoverskridende forhold. Hvis det over-
lades til de enkelte medlemsstater at gennemfgre lokale foranstaltninger til forbedring af
veerdipapirmarkedet, vil effekten af sddanne foranstaltninger efter Kommissionens vurde-
ring sandsynligvis vaere meget lav i en graenseoverskridende sammenhaeng.

En EU-indsats er efter Kommissionens vurdering endvidere berettiget pa grund af
CSD’ernes systemiske karakter samt deres ggede interaktion i Europa. Ifglge Kommissi-
onen er visse aspekter af de identificerede problemer omfattet af den geeldende feelles-
skabsret. Det drejer sig fx om direktivet om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, direkti-
vet om endelig afregning i betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer.

Det er pa den baggrund regeringens vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med
naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelse

Den 4. februar 2013 vedtog Europa-Parlamentets udvalg for gkonomiske og monetee-
re anliggender (ECON) udkast til aendringer til CSD-forordningen udarbejdet pa bag-
grund af en rapport af ordfgreren Kay Swinburne (UK/EPP).

| udkastet foreslas, at kravet om, at vaerdipapirer skal udstedes i elektronisk form skal
geelde allerede fra 1. januar 2015 for alle nyudstedte veerdipapirer og fra 1. januar
2020 for alle andre veerdipapirer, i modsaetning til Radet og Kommissionen der arbej-
der med 2020 for begge omrader.

Parlamentets forslag abnes der desuden op for, at en veerdipapircentral kan udgve
banklignende accessorisk virksomhed som oplistet i forordningen indenfor rammerne
af den samme juridiske enhed veerdipapircentralens kerneaktiviteter bliver udgvet
indenfor. Dette kan dog ske under forudsaetning af, at veerdipapircentralen er god-
kendt efter reglerne for bankvirksomhed og under krav om skeerpede kapitalkrav.

Endelig foreslar Parlamentet krav om, at en allerede godkendt veerdipapircentral, skal
underrette dens kompetente myndighed, safremt den gnsker at udvide dens ikke-bank
tilknyttede accessoriske virksomhed eller etablere link med en anden veerdipapircen-
tral. | de tilfeelde, hvor veerdipapircentralen gnsker at udgve anden accessorisk virk-
somhed ud over de typer, der specifikt er oplistet i forordningen eller etablere links,
der indebeerer en hgijere risiko, skal dette godkendes af dens kompetente myndighed.

Forslaget fra Parlamentet indeholder endvidere forslag vedr. shared services og for-
slag om, at en veerdipapircentral skal tilbyde dens medlemmer valget mellem samle-
konti og enkeltinvestorkonti.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Forslaget vil i kraft af sin status som forordning vaere umiddelbart geeldende i med-
lemslandene. Der vil med forordningen vaere tale om en betydelig udvidelse af regel-
seettet for driften af en CSD i Danmark. Den danske model med individuelle depoter
(enkeltinvestorkonto) kan bibeholdes med formandskabets kompromisforslag.

Geeldende dansk ret p& omradet er lov om veerdipapirhandel m.v., hvor en veerdipa-
pircentral i dag er omfattet af lovens faellesbestemmelser i kapitel 3 samt lovens afsnit
Il om clearing, afvikling og finansiel sikkerhedsstillelse m.v. og afsnit IV om registre-
ring. Endelig geelder lovens afsnit V om fondsrad og tilsyn og afsnit VI om straffebe-
stemmelser m.v.
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Forslaget vil medfare et behov for at tilpasse lov om veerdipapirhandel m.v., saledes at
loven ikke indeholder regler, der strider imod forordningen. De geeldende danske
regler om tilladelse til at drive virksomhed som veerdipapircentral vil fx skulle
ophaeves. Forslaget vil i praksis betyde mere detaljerede krav til CSD’er end i den
geeldende lov om veerdipapirhandel. Kommissionens forslag indeholder saledes fx
regler om godkendelse af og tilsyn med CSD’er.Der indfgres desuden et europeeisk
pas, saledes at en CSD, der er godkendt i henhold til forordningen i én medlemsstat,
kan abne en filial i en anden medlemsstat eller udbyde serviceydelser fra hjemlandet
direkte i en anden medlemsstat.

Kommissionens forslag om at harmonisere afviklingsperioden for veerdipapirtransakti-
oner i hele EU, saledes at perioden fastszettes til to dage efter handelsdagen (sakaldt
T+2) er en stramning i forhold til den danske model, hvor kravet i dag er T+3.

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget forventes at medfgre et gget ressourcebehov for Finanstilsynet. For det
farste indeholder forslaget ggede tilsynsforpligtelser for Finanstilsynet nationalt, samt
krav om gget koordinering pa europeeisk plan. For det andet forventes forslaget at
medfgre en del lovarbejde bade i forhold til at bidrage til arbejdet med udvikling af
delegerede retsakter i EU og i forhold til at gennemfgre forordningen i dansk lovgiv-
ning.

Forslaget vil derfor kunne medfgre et gget ressourcebehov for Finanstilsynet. Udgif-
terne til Finanstilsynet deekkes gennem bidrag fra den finansielle sektor, hvorfor der
ikke umiddelbart er direkte statsfinansielle konsekvenser forbundet hermed.

Forordningen har ingen virkninger for EU-budgettet og dermed for det danske bidrag
hertil.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Med forslaget fastseettes feaelleseuropaeiske minimumskrav til veerdipapircentralers
gkonomiske grundlag og skonomiske aktiviteter. Pa den baggrund forventes forslaget
at bidrage til den finansielle stabilitet. | det omfang forslaget understgtter en hgjere
grad af finansiel stabilitet, vil forslaget kunne have positive samfundsgkonomiske kon-
sekvenser.

Forslaget vil samlet set kunne fremme veerdipapirudstedernes evne til at rejse kapital og
investorernes evne til at placere deres midler mere sikkert og omkostningseffektivt med
vaesentlige fordele for gkonomien.

Haring

Kommissionens forslag til forordning har veeret i hgring i EU-specialudvalget for den fi-
nansielle sektor med hgringsfrist den 4. september 2012. Der henvises til grund- og
neerhedsnotat af 12. december, hvor hgringssvarene fremgar.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Der er oversendt grund- og naerhedsnotat af 30. maj 2012 til Folketingets Europaud-
valg.

Holdning

Regeringens holdning
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Regeringen statter generelt forslaget om at regulere omradet for afvikling af handel med
veerdipapirer og for veerdipapircentraler (CSD’er) med henblik pa at forbedre vilkarene for
greenseoverskridende veerdipapirhandel, da det pa leengere sigt forventes at medfere
bedre forhold for investorer og lettere adgang for virksomheder til at rejse kapital.

Regeringen leegger vaegt pa og arbejder for, at det nationalt fortsat skal veere muligt for
markedsdeltagerne at have konti i en veerdipapircentral pa enkeltinvestorniveau, saledes
at det eksisterende system i bl.a. det danske VP Securities A/S kan bevares. Pa denne
made kan ejerne af de enkelte veerdipapirer let identificeres, safremt et pengeinstitut
kommer i problemer. Regeringen er tilfreds med, at dette kan rummes inden for formand-
skabets kompromisforslag.

Regeringen vil arbejde for, at en veerdipapircentral i videst muligt omfang ikke skal have
adgang til at patage sig kreditrisici i forbindelse med afviklingen af veerdipapirhandel, da
sadanne risici i sidste ende kan pavirke stabiliteten i veerdipapirafviklingssystemet. | trad
hermed indebeerer formandskabets seneste kompromisforslag, at dekreditrisici, som en
CSD péatager sig, skal minimeres.

Regeringen vil endelig arbejde for, at der fastseettes regler om en veerdipapircentrals
outsourcing af opgaver til tredjepart, hvor der tages udgangspunkt i det almindeligt geel-
dende princip om, at ansvaret ikke kan outsources.

Regeringen statter formandskabets forslag om, at afviklingsperioden for veerdipapirtrans-
aktioner fastsaettes til to dage efter handelsdagen (T+2), samt at det skal veere muligt at
aftale kortere afviklingsperioder kgber og seelger imellem.

For s& vidt angér de foreslaede sanktionsbestemmelser er det regeringens opfattelse, at
medlemsstaterne ikke skal veere forpligtede til at indfgre administrative sanktioner i relati-
on til lovovertraedelser, for hvilke man kan blive idgmt strafferetlige sanktioner i henhold til
medlemsstaternes nationale lovgivning. Regeringen vil derfor — som i forbindelse med
forhandlingerne af markedsmisbrugsforordningen (MAR) og eendringen af kapitalkravsdi-
rektivet (CRD IV) — laegge vaegt pa valgfrined mellem administrative og strafferetlige
sanktioner.

Andre landes holdning

Landene stgtter generelt formalet med forslaget om at gge sikkerheden i forbindelse med
afviklingen af veerdipapirhandler og en faelles europeeisk regulering af veerdipapircentra-
ler. Der er endnu en raekke udestadender. Seerligt udestar spgrgsmalet om og i hvilket
omfang, en CSD skal have adgang til at drive bankvirksomhed parallelt. Desuden ude-
star spgrgsmalet om, hvordan man skal formulere reglerne om den relevante nationa-
le lovgivning, der skal finde anvendelse pa de ejendomsretlige aspekter i forhold til et
veerdipapir i en CSD.
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Dagsordenspunkt 12: Kommissionens forslag til forordning om europeeiske
demografiske statistikker

KOM(2011) 903

Resumé

Formalet med Kommissionens forslag om europzeiske demografiske statistikker er at
etablere feelles rammer for en systematisk udarbejdelse af europaeiske demografiske
statistikker vedrgrende befolkningens stgrrelse og sammensaetning samt vitale haen-
delser, sdsom fgdsler og degdsfald. Oplysningerne skal bruges til at tilretteleegge,
overvage og evaluere en reekke EU-politikker. Derudover leegges der op til indsamling
af et harmoniseret arligt befolkningstal, der kan leegges til grund for medlemsstaternes
fremtidige stemmevaegte i EU-systemet.

Baggrund

Kommissionen fremsatte den 20. december 2011 forslag til forordning om europeeiske
demografiske statistikker. Den danske version af forslaget blev modtaget i Danmarks
Faste Repraesentation ved EU den 17. januar 2012.

Det irske formandskab gnsker forud for indledningen af trialogforhandlinger med Eu-
ropa-Parlamentet at indhente medlemsstaternes tilslutning til det foreliggende kom-
promisforslag, som blev indgaet i radsarbejdsgruppen for statistik under det danske
formandskab.

Indhold

Formalet med Kommissionens forslag er at etablere en feelles ramme for opgarelse af
demografisk statistik om befolkningens stgrrelse og sammensaetning samt om dennes
vitale haendelser, sdsom fadsler og dgdsfald.

Kommissionens forslag leegger op til, at medlemsstaterne skal levere statistik til brug
for to forskellige formal.

e Formal 1: Medlemsstaterne skal levere detaljeret statistik om befolkningens
stgrrelse og sammensaetning samt om dennes vitale haendelser pa nationalt
og regionalt niveau. | Kommissionens forslag defineres befolkningen som per-
soner med ’'szedvanlig bopael’ i en medlemsstat pr. 1. januar i et givent ar*,
Der leegges op til, at den detaljerede statistik om befolkningen udarbejdes pa
baggrund af 'seedvanlig bopeel'. | forslaget delegeres det til Kommissionen at
fastsaette hvilke variable, der skal leveres statistik pa via gennemfarelsesbefa-
jelse.

e Formal 2: Ifglge artikel 4 i Kommissionens forslag skal der desuden en gang
arligt leveres et samlet befolkningstal pa nationalt niveau til brug for medlems-
staternes fremtidige stemmeveegte, der vil fa virkning fra d. 1. november 2014.
Til dette formal skal der leveres befolkningstal, som bygger p& ’saedvanlig bo-
pael’ og ikke personernes 'registreret bopeel’. | dansk sammenhaeng er 'regi-
steret bopeel’ den bopeel, hvormed befolkningen er registreret i CPR og som
leegges til grund for befolkningstallet.

Det danske formandskab fremsatte d. 29. juni 2012 et kompromisforslag baseret pa
forhandlinger i radsarbejdsgruppen for statistik. | forhold til formal 1 abner kompromis-

* Ved seedvanlig bopael forsts: a) personer, der de seneste 12 maneder har boet i pagaeldende land, eller
b) personer, der inden for de seneste 12 maneder er flyttet til pAgeeldende land og har til hensigt at blive
boende mindst 12 maneder.
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forslaget op for, at leveringen af disse oplysninger kan ske pa 'registreret bopeel’, dvs.
pa baggrund af registerdata. Samtidig preeciserer kompromisforslaget - modsat Kom-
missionens forslag - hvilke variable medlemsstaterne skal levere statistik pa.

Af hensyn til sammenligneligheden indebaerer formandskabets kompromisforslag ved-
rarende formal 2, at den statistik, der arligt skal leveres om det samlede befolkningstal
til brug for medlemsstaternes stemmeveegte i EU-systemet, skal leveres pa grundlag
af 'saedvanlig bopael'. Dog abnes der for, at opggrelsen af befolkningstallet gerne ma
estimeres med udgangspunkt i 'registreret bopzel’, sdledes at man pa grundlag heraf
estimerer den forskel, der matte veere mellem 'registreret bopeel’ og 'seedvanlig bo-
peel’.

Hjemmelsgrundlag

Forordningsforslagets retsgrundlag er traktatens artikel 338 om udarbejdelse af feel-
lesskabsstatistikker. Forslaget skal vedtages af Radet og Europa-Parlamentet efter
den almindelige lovgivningsprocedure i henhold til traktatens artikel 294.

Neerhedsprincippet

Kommissionen angiver, at den foresldede lovgivning er ngdvendig for at sikre kvalitet
og sammenlignelighed.

Der abnes for, at medlemsstaterne udarbejder statistikkerne gennem brug af nationale
kilder og fremgangsmader under hensynstagen til, at de valgte datakilder og den valg-
te metodologi er i overensstemmelse med feelles definitioner. Det vurderes saledes, at
forslaget er i overensstemmelse med naerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet skal udtale sig i henhold til traktatens artikel 294 vedr. procedu-
ren om almindelig lovgivning.

Udvalget for Beskeeftigelse og Sociale Anliggender har fremsat aendringsforslag til
forordningsforslaget, og Europa-Parlamentet har d. 18. april 2013 tiltradt disse som
grundlag for trialogforhandlingerne. Blandt de 23 fremsatte sendringsforslag er de
vaesentligste knyttet til formal 1: 1) Der leegges op til, at opgerelsen af befolkningens
stgrrelse og sammensaetning samt dennes vitale haendelser pa regionalt og nationalt
niveau skal baseres pa ’'seedvanlig bopeel’, med mulighed for at estimere disse pa
grundlag af 'registreret bopael’. Dette vil pafare de registerbaserede medlemsstater,
herunder Danmark, betragtelige meromkostninger. 2) Det foreslas, pa linje med kom-
promisforslaget, preeciseret i forordningen hvilke variable, der skal leveres, frem for at
delegere denne befgjelse til Kommissionen gennem gennemfgrelsesbefgjelser.

Med hensyn til formal 2 vedragrende udarbejdelsen af et arligt befolkningstal til brug for
medlemsstaternes stemmevaegte fastholdes princippet om, at dette skal leveres pa

grundlag af 'saedvanlig bopael'. Dog abnes for — modsat Kommissionens forslag — at
'seedvanlig bopael’ ma estimeres med udgangspunkt i 'registreret bopeel’.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Geeldende dansk lovgivning pa omradet er:
e Lov om Danmarks Statistik.

Hverken Kommissionens forslag, formandskabets kompromisforslag eller Europa-
Parlamentets eendringsforslag far konsekvenser for gaeldende dansk ret.
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Statsfinansielle konsekvenser

Vedtages formandskabetskompromisforslag, der abner for at basere statistikken pa
'registreret bopeel’, vil forslaget ikke fa statsfinansielle konsekvenser. Derimod vil
Kommissionens og Europa-Parlamentets forslag om at basere statistikken om befolk-
ningens starrelse og sammensaetning samt dennes vitale haendelser pa nationalt og
regionalt niveau (formal 1) pa grundlag af 'seedvanlig bopzel’ indebaere vaesentlige
meromkostninger som fglge af behovet for en grundlaeggende omlaegning af de nu-
veerende produktionsmetoder i Danmark. Der er ikke foretaget et skgn over de kon-
krete meromkostninger.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget har ingen samfundsgkonomiske konsekvenser.

Haring

Der er ikke gennemfart hgring af forslaget.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Forslaget har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Dansk holdning
Danmark kan tilslutte sig formandskabets kompromisforslag, der giver mulighed for at
benytte registerdata, da det vurderes, at vaere den mest hensigtsmaessige metode.

Vedrgrende den statistik, der skal leveres til formal 1, har Danmark arbejdet for, at
statistik om befolkningens stgrrelse og sammenseetning samt dennes vitale heendel-
ser pa nationalt og regionalt niveau kan leveres pa baggrund af registerdata, dvs.
'registreret bopael’, uden at disse skal omregnes til 'seedvanlig bopeel’. Formandska-
bets kompromisforslagimgdekommer Danmarks gnske om, at det i forordningen spe-
cificeres hvilke oplysninger, der skal leveres pa regionalt og nationalt niveau.

Vedrgrende den statistik, der skal leveres til formal 2, kan Danmark tilslutte sig, at den
opgarelse, der arligt skal leveres om den samlede befolkning pa nationalt niveau, til
brug formedlemsstaternes fremtidige stemmeveegte i EU-systemet, skal leveres pa
'seedvanlig bopeel’, idet kompromisforslaget abner for, at disse ma estimeres pa
grundlag af den 'registrerede bopeel’.

Andre landes holdning

Med undtagelse af et enkelt medlemsland har alle medlemsstater i radsarbejdsgrup-
pen for statistik tilsluttet sig formandskabets kompromisforslag.

63



