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Dagsordenspunkt 1: Supplerende  delegeret retsakt om
atomkraft og naturgas under EU-
taksonomien

C (2022) 631

1. Resume

Kommissionen har 10. marts 2022 vedtaget en delegeret refsakt, der fastsatter de kriterier
som energiproduktion baseret pa naturgas og atomenergs skal leve op til for at blive klassi-
fceret som baredygtige i EU’s klassifikationssystem for beredygtige investeringer, den sd-
kaldte EU-taksonomi. Retsakten fastsatter under hvilke riterier, at investeringer i samlet
set seks forskellige okonomiske aktiviteter baseret pd de to energiformer kan anerkendes
som baredygtige, bl.a. produktion af el baseret pa naturgas og opforelse af nye atomkraft-

veerker.

Den delegerede retsakt finder anvendelse fra 1. janunar 2023, medmindre Radet eller En-
ropa-Parlamentet gor indsigelse mod retsakten senest 11. juli 2022 (med mulighed for 2
maneders forlengelse).

Regeringen stotter generelt EU-taksonomien, der kan bidrage til at oge de beredygtige in-
vesteringer i okonomien, og derved spille en noglerolle i at na europaiske og internationale
klima- og miljomal. Det er meget vigtigt for regeringen, at EU-taksonomien implementeres,
sa der sikres en hoj grad af troverdighed og dermed, at finansielle produkter baseret pa
taksonomien vinder optag i markedet og reelt bidrager til at finansiere den gronne omstilling.

Regeringen er derfor starkt kritisk over for, at Kommissionen har vedtaget en delegeret
retsakt under EU-taksonomien, der anerkender visse investeringer i atompkraft og naturgas
som baredygtige. Regeringen mener ikke, at investeringer i atomkraft og naturgas bor an-
erkendes som baredygtige, hbv. fordi investeringer i atomkraft er i modstrid med kravet i
taksonomiforordningen om at aktiviteter ikke ma gore vasentlig skade pa ovrige miljomal
7 forordningen, og fordi naturgas er et fossilt brandstof.

Sagen er ikke pd dagsordenen for ECOFIN 5. apri/ 2022.

2. Baggrund

Radet og Europa-Parlamentet vedtog 1 juni 2020 den sakaldte EU-taksonomi
(taksonomiforordningen), der etablerer et klassifikationssystem for hvilke
okonomiske aktiviteter, der ma finansieres som miljomassigt baredygtige
(bla. inden for byggeri, energiproduktion, transport, produktion og skov-
brug).! Formalet med taksonomien er at skabe et vaerktoj til at understotte og
vejlede investorer, virksomheder og offentlige aktorer ifm. investeringer i den

1 Link til EU’s taksonomiforordning: https://eur-lex.europa.cu/legal-con-
tent/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN.
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gronne omstilling. Taksonomien begrenser ikke 1 sig selv hvilke investeringer
eller energiformer, der er tilladt 1 EU.

Taksonomiens narmere indhold udmentes af Kommissionen gennem dele-
gerede retsakter pa baggrund af rammer fastlagt af Radet og Europa-Parla-
mentet i taksonomiforordningen. Europa-Parlamentet og Radet har siledes
bemyndiget Kommissionen til at fastsxtte de tekniske kriterier for skonomi-
ske aktiviteter inden for de seks klima- og miljemal i taksonomien, som er
mest relevante for miljomassig beredygtighed.” For at blive anerkendt som
miljomaessigt beredygtige skal aktiviteter bidrage vaesentligt til mindst ét af de
fastsatte klima- eller miljomal uden samtidigt at gore vaesentlig skade pa nogen
de ovrige mal. Derudover skal aktiviteten vare 1 overensstemmelse med en
rekke minimumsgarantier.’

EU-taksonomien er dermed en central del af den baredygtige omstilling af
den europaxiske okonomi, idet den etablerer en reference for hvornar en gko-
nomisk aktivitet bidrager vasentligt til dele af den bzredygtige omstilling,
uden samtidigt at gore vasentlig skade pa ovrige klima- og miljemal, og der-
med er en baredygtig aktivitet. Senest har Kommission fremsat et forslag til
forordning om en standard for grenne obligationer, som bl.a. baserer sig pa
EU-taksonomien.

Taksonomien indeholder tre typer bzredygtige aktiviteter:

1. Aktiviteter, der i sig selv yder et vasentligt bidrag (fx elproduktion
fra vindmeller eller solceller, der bidrager til at modvirke klimaforandrin-
ger);

2. Muliggerende aktiviteter, der gor det muligt for andre aktiviteter at yde
et vaesentligt bidrag (fx produktion af vindmeller, fremstilling af energi-
besparende udstyr til bygninger eller forskning og udvikling);

3. Omstillingsaktiviteter, som endnu ikke kan erstattes af teknologisk og
okonomisk gennemforlige lavemissionsalternativer, men som understot-
ter omstillingen til en klimaneutral skonomi. Omstillingsaktiviteter skal
have drivhusgasemissioner svarende til de bedste resultater i sektoren, ma
ikke hindre alternativer med lav emission og mi ikke fore til fastlasning
af kulstofintensive aktiver (fx fremstilling af cement, hvor udledningen af
emissionen ikke overstiger visse granser). Omstillingsaktiviteter skal re-
vurderes mindst hvert tredje ér.

2 Klima- og miljpmalene er modvirkning af klimaforandringer, tilpasning til klimaforandringer, bare-
dygtig anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer, omstilling til en cirkuler ekonomi, fore-
byggelse og bekeempelse af forurening samt beskyttelse og genopretning af biodiversitet og okosyste-
mer.

3 Minimumsgarantierne omfatter OECD's retningslinjer for multinationale selskaber og FN's vejle-
dende principper om erhvervslivet og menneskerettigheder, herunder principper og rettigheder fastsat
i regi af Den Internationale Arbejdsorganisation og i de internationale grundlaeggende menneskeret-
tighedsinstrumenter.
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Kommissionen har vedtaget kriterier for en raekke sektorers bidrag til klima-
malene, herunder energi, skovbrug, byggeri, transport m.v. Disse har fundet
anvendelse siden 1. januar 2022. For en uddybning henvises der til regerin-
gens notat om denne delegerede retsakt oversendt til Folketingets Europaud-
valg 28. juni 2021.

3. Formal og indhold

Kommissionen har 10. marts 2022, som udmenter EU-taksonomien og fast-
setter de betingelser, som energiproduktion baseret pa naturgas og atom-
energi skal leve op til for at blive klassificeret som baredygtige i EU-taksono-
mien.

Den delegerede retsakt finder anvendelse fra 1. januar 2023, medmindre Ra-
det eller Europa-Parlamentet inden for fire maneder efter vedtagelsen gor
indsigelse, dvs. senest 11. juli 2022 (med mulighed for to maneders forlen-
gelse). Indsigelse kreever hhv. forsterket kvalificeret i Radet, dvs. mindst 20
lande, som reprasenterer mindst 65 pct. af EU’s befolkning, eller et flertal af
medlemmerne i Europa-Parlamentet.

Kommissionens delegerede retsakt fastlaegger kriterier for, hvordan i alt seks
okonomiske aktiviteter vedr. hhv. atomenergi (tre kategorier) og naturgas (tre
kategorier) kan betragtes som bzredygtige (sakaldte tekniske screeningskrite-
rier). Alle seks aktiviteter klassificeres som omstillingsaktiviteter.

For atomenergi fastszttes kriterier for tre kategorier af okonomiske aktivi-

teter:

1. Pra-kommerciel udvikling af atomenergi (dvs. forskning og udvikling
samt demonstration og anvendelse af innovative anlag, som producerer
energi fra nukleare processer og med et minimum af affald).

2. Opforelse af nye atomkraftvaerker til produktion af el eller procesvarme,
der bla. kan anvendes til opvarmning eller industrielle processer.

3. Opgradering af eksisterende atomvarker med det formal at forlenge le-
vetiden for en sikker drift af et anlaeg, der producerer el eller varme.

For alle tre kategorier foreslar Kommissionen en rakke kriterier, som skal
efterleves. Herunder skal EU-landene have detaljerede planer for hvordan de
senest i 2050 kan have faciliteter til ridighed for opbevaring af hejradioaktivt
affald. Landene skal endvidere kunne demonstrere, at der vil vere tilstrekke-
lige okonomiske midler til permanent handtering af affaldet og nedlukning af
anlegget, nar anlegget ikke lengere skal vare i drift. Endelig stilles krav om
losninger, som ifolge Kommissionen, vasentligt reducerer de risici ved drift
af atomkraftanleg, der folger af klimaforandringer, fx forhoejet vandstand.

For naturgas fastszttes ligeledes kriterier for tre kategorier af okonomiske
aktiviteter:

4. Elproduktion fra fossil gas.

5. Hojetfektiv kraftvarmeproduktion fra fossil gas.
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6. Varmeproduktion (eller koling) fra fossil gas i et effektivt fjernvarme-
/fjernkolingssystem.

Kriterierne for alle gasaktiviteterne er, at de enten skal kunne overholde den
generelle grense, der anvendes i retsakterne under taksonomiforordningen,
for udledning af emissioner ved energiproduktion pa 100 g CO2e-udledning
pt. produceret kilowatt-time (CO2e/kWh) ved at anvende fangst og lagring
af kulstofudledninger, eller alternativt, hvis anlegget har en hojere udledning
end 100 g CO2e/kWh, opfylder en rekke krav, herunder at de direkte udled-
ninger af drivhusgasser er lavere end 270 g CO2e/kWh, og der sker en om-
legning til sakaldt gronne eller kulstoffattige gasser senest ved udgangen af
2035.

Foruden ovennzvnte kriterier fastlegger den delegerede retsakt krav om op-
lysninger vedr. okonomiske aktiviteter relateret til atomenergi og naturgas.
Taksonomiforordningen forpligter i forvejen virksomheder, der er omfattet
af direktivet om ikke-finansiel rapportering, til at oplyse i hvilket omfang de-
res okonomiske aktiviteter er miljomaessigt beredygtige i henhold til takso-
nomiforordningen. Den delegerede retsakt introducerer yderligere oplys-
ningskrav for skonomiske aktiviteter, der er relateret til naturgas og atom-
energi, herunder hvorvidt og hvor meget af en given taksonomi-finansiering
gar til en eller flere af aktiviteterne 1 retsakten.

4. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har endnu ikke fastlagt sin holdning til Kommissionens
retsakt. BEuropa-Parlamentets miljoudvalg og energiudvalg behandler retsak-
ten.

5. Naerhedsprincippet

Den delegerede retsakt folger af taksonomiforordningen, hvori det fremgar,
at hensigten med forordningen ikke i tilstrackkelig grad kan opfyldes af EU-
landene hver for sig, da investeringer i finansielle produkter i hoj grad gar pa
tveers af graenser. Det er pa den baggrund regeringens vurdering, at den dele-
gerede retsakt er i overensstemmelse med narhedsprincippet.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser

Den delegerede retsakt er en forordning og vil derfor vare direkte galdende
1 dansk ret. Der er ikke regler 1 dansk ret for, hvad der forstis som milje- og
klimamassigt bzeredygtige investeringer eller finansielle produkter. Den dele-
gerede retsakt vil ikke have lovgivningsmaessige konsekvenser.

7. Okonomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser
Den delegerede retsakt ventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekven-
sef.
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Samfundsokonomiske konsekvenser

Den delegerede retsakt kan have samfundsekonomiske konsekvenser, idet
den bidrager til at fastlegge EU’s taksonomi og dermed rammen for hvilke
investeringer, der kan anerkendes som baredygtige. En anerkendt ramme for
bzredygtige investeringer kan understotte flere investeringer i den gronne
omstilling og derved bidrage til at modvirke bl.a. klimaforandringerne.

Idet den delegerede retsakt omfatter atomkraft og naturgas, der af nogle in-
vestorer ikke vurderes at vere baredygtige, kan retsakten svakke udbredelsen
og anvendelsen af EU-taksonomien. Den delegerede retsakt kan dermed iso-
leret set have en negativ effekt pa de samlede investeringer i den baredygtige
omstilling.

Erhvervsokonomiske konsekvenser
Den delegerede retsakt ventes ikke 1 sig selv at have vasentlige erhvervseko-
nomiske konsekvenser.

Andre konsekvenser, herunder miljomassige

Idet den delegerede retsakt anerkender visse investeringer i naturgas og atom-
kraft som bzredygtige, kan retsakten medfore at der foretages flere investe-
ringer i disse teknologier, frem for investeringer i baredygtige teknologier.
Omvendt kan retsakten bidrage til, at eksisterende energiproduktion baseret
pa mere forurenende teknologier, sisom kulkraft, erstattes med naturgas, der
har en relativt lavere udledning af CO2e-udledning pr. kWh.

8. Hering

Kommissionens forslag har varet i horing i EU-specialudvalget for den fi-
nansielle sektor, EU-specialudvalget for konkurrenceevne, vakst og forbru-
gersporgsmal, EU-specialudvalget for klima-, energi- og forsyningspolitik og
EU-specialudvalget for miljo med frist 14. marts 2022.

Der er modtaget horingssvar fra Dansk Erhverv, Forbrugerradet Taenk, ITD
(de professionelles transport- og logistikvirksomheders brancheorganisation)
samt miljoorganisationen NOAH.

Dansk Erhverv, Forbrugerradet TAENK samt NOAH opfordrer regeringen
til at gore indsigelse imod den delegerede retsakt.

ITD ser taksonomiforordningen som et centralt varktoj i bestrabelserne pa
at tilskynde investeringer i klimavenlige teknologilesninger. ITD finder, at
taksonomiforordningen i videst mulige omfang bor afspejle retningen pa den
gronne omstilling af transportbranchen ved en minimal udbredelse af natur-

gas.

Horingssvarene uddybes i bilag 1.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Landene er generelt delte i sporgsmalet om den delegerede retsakt omfat-
tende atomkraft og naturgas. En rekke lande stotter, at investeringer i atom-
kraft anerkendes som bzredygtige, ligesom en rakke andre lande stotter, at
investeringer i naturgas klassificeres som bzredygtige. Nogle lande ventes
hverken at stotte, at investeringer 1 atomkraft eller naturgas anerkendes som
baredygtige.

Indsigelse 1 Radet kraever et forsterket kvalificeret flertal (mindst 20 lande,
som reprasenterer mindst 65 pct. af EU’s befolkning). Et tilstrekkeligt antal
lande ventes ikke umiddelbart at stemme for, at Radet gor indsigelse mod
retsakten.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt EU-taksonomien, der kan bidrage til at oge de
bazredygtige investeringer i okonomien, og derved spille en noeglerolle i at na
europaiske og internationale klima- og miljemal. For at sikre, at taksonomien
yder det storst mulige bidrag til den baxredygtige omstilling, er det meget vig-
tigt for regeringen, at EU-taksonomien implementeres, sa der sikres en hoj
grad af trovardighed og dermed, at finansielle produkter baseret pa taksono-
mien vinder optag i markedet og reelt bidrager til at finansiere den grenne
omstilling.

Regeringen finder det vigtigt, at de fastsatte kriterier generelt skal udvikles pa
linje med kravene i taksonomiforordningen og omfatter ekonomiske aktivi-
teter 1 de sektorer, hvor der er det storste potentiale for at reducere udlednin-
gen af drivhusgasser. De tekniske screeningskriterier skal vaere ambitiose, evi-
densbaserede og brugbare for at bidrage til den gronne omstilling samt finde
hurtig og bred anvendelse 1 de finansielle markeder og samtidig begranse ad-
ministrative byrder for finansielle og ikke-finansielle virksomheder.

Regeringen er staerkt kritisk over for, at Kommissionen har vedtaget en dele-
geret retsakt under EU-taksonomien, der anerkender visse investeringer i
atomkraft og naturgas som baxredygtige. Regeringen mener ikke, at investe-
ringer 1 atomkraft og naturgas ber anerkendes som bzredygtige. For investe-
ringer i atomkraft skyldes dette, at atomenergi pga. radioaktivt affald og risici
for uheld ikke opfylder kravet i taksonomiforordningen om, at en baredygtig
aktivitet ikke mé gore vasentligt skade pa de ovrige klima- og miljemal. For
investeringer 1 naturgas skyldes det, at naturgas er et fossilt braendsel, at rets-
akten oger risikoen for at der fastlases investeringer i naturgas, samt at Kom-
missionens delegerede retsakt gor det muligt at overskride den generelle
granse pa 100 g CO2e-udledning pr. produceret kWh, som gzlder for ovrige
energiproducerende teknologier i Kommissionens retsakter under taksono-
mien (fx produktion af elektricitet eller kraftvarme fra geotermisk energi eller
gronne gasser).
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11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg
Folketingets Europaudvalg blev 13. januar 2022 orienteret om sagen under
’siden sidst’ forud for ECOFIN 18. januar 2022.
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Bilag 1: Sammendrag af de indkomne hgringssvar
Dansk Erhverv bakker varmt op om arbejdet med taksonomiforordningen,
da det er en stor barriere for den gronne omstilling, at der indtil videre ikke

har vaeret en falles forstaelse af, hvad der er beredygtigt, og hvordan effekten
af klima- og miljepavirkninger skal opgores.

Dansk Erhverv er overbeviste om, at et faelles sprog for bzredygtige aktivite-
ter, der leder kapital mod baredygtige investeringer i stedet for at valge vin-
dere, er et stort skridt i retningen af at skabe et steerkt afsat for en eftersporg-
selsdrevet baredygtig omstilling i vitksomhedernes vardikeder og i vores
samfund, og den rette vej at ga i den gronne omstilling. Dette vil sikre, at
kapital strommer hen til de grenne teknologier og sektorer, der rent faktisk
leverer losninger pa vores klimaudfordringer og reelt bidrager til et beeredyg-
tig samfund. Taksonomien er samtidig god for de private og offentlige inve-
storer, som onsker at investere reelt beredygtigt og ansvarligt.

Dansk Erhverv finder det altafgorende, at taksonomien opfattes som et tro-
vardigt verktoj for investorerne, hvis den skal opfylde dets formal. Derfor
skal taksonomien baseres pa objektive kriterier og saglig klimavidenskab.
Dansk Erhverv anerkender, at der findes forskellige politiske interesser, men
disse politiske hensyn ma ikke trumfe — eller blive anvendt i stedet for — vi-
denskabelige kendsgerninger.

Dansk Erhverv er derfor sterkt bekymrede for Kommissionens fremlagte
udkast til den delegerede retsakt supplerende taksonomiforordningen vedro-
rende okonomiske aktiviteter i visse energisektorer, der bl.a. klassificerer gas
som en bzredygtig investering i en overgangsperiode. Taksonomiens styrke
og formal er at skabe en falles videnskabeligt baseret ramme for bazredygtige
aktiviteter, ikke at beslutte, hvilke sektorer der skal investeres i, eller beskytte
de sektorer, der er politisk folsomme.

Dansk Erhverv bemarker, at om en sektor er medtaget eller ej i taksonomien
forhindrer ikke private investorers muligheder for at foretage investeringer.
Manglende inklusion i taksonomien vil derfor heller ikke forhindre et EU-
medlemsland fra at investere 1 en sektor, idet en sidan beslutning henhorer
under medlemslandene ret til selv at sammensztte deres nationale energimar-
keder. Det er Dansk Erhvervs opfattelse, at Kommissionens forslag om at
inkludere gas som en overgangsaktivitet i den delegerede retsakt supplerende
taksonomiforordningen vedrorende skonomiske aktiviteter i visse energisek-
torer er i strid med den videnskabelige konsensus.

Gas er et fossilt brendstof, der bade udleder CO2, nar det brendes, og med-
forer enorme metanudspil, nar det udvindes og transporteres. Dermed vil det
vere i strid med videnskaben at klassificere gas som en baredygtig investe-
ring, ogsa selvom det kun sker i en overgangsfase. Derudover er det Dansk
Erhvervs opfattelse, at inddragelsen af investeringer i gasinfrastruktur er i
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strid med princippet i taksonomiforordningens artikel 10, stk. 2, hvoraf det
fremgar, at investeringer ikke ma fore til fastlasningseffekter i kulstofintensive
aktiver 1 lobet af deres levetid, eller hindrer udbredelsen af vedvarende ener-
gikilder. Investeringer i gasinfrastruktur vil have en levetid som gar langt ud
over den solnedgangsklausul, der foreslas til 2030. Det betyder, at EU’s rege-
ringer, direkte eller indirekte, vil stotte gasinfrastrukturen i artier fremover,
hvilket er klart uforeneligt med EU's egen klimalov, der fastsatter, at EU skal
vaere CO2-neutral 1 2050.

Samtidig er yderligere investeringer i nye gaskraftvaerker i1 direkte modstrid
med det sterke politiske onske pa tvars af dansk og europzisk politik om at
gore EU uathaxngig af russisk gasimport. Klassificering af investeringer i
gasinfrastruktur som "baredygtig" er derudover ogsa i strid med taksonomi-
forordningen (artikel 10, stk. 2), da der findes bedre tilgaengelige alternativer
til yderligere investeringer 1 gasinfrastruktur.

Dansk Erhverv opfordrer derfor til, at regeringen stemmer imod den delege-
rede forordning i Ministerradet.

Forbrugerradet Tank anbefaler at gore indsigelse mod den delegerede for-
ordning. Forbrugerradet Tank finder det positivt, at Kommissionen vil skabe
sikkerhed forbrugerne om baredygtige investeringer, men finder det proble-
matisk at indlemme fossile breendstoffer som naturgas samt atomkraft i tak-
sonomien. Forbrugerradet Tank finder, at det vil betyde, at forbrugerne ikke

leengere kan have tillid til taksonomien og lovgivningen derfor ikke lengere
kan anvendes til formalet. Inklusion af naturgas og atomkraft i taksonomien
vil betyde, at Forbrugerridet Tank ikke kan anbefale forbrugerne at bruge
taksonomien som udgangspunkt for at foretage sa bzredygtige investeringer
som muligt.

Forbrugerradet Teenk bemarker i ovrigt, at man generelt skal vaere uhyre var-
som med at anvende begrebet baredygtighed om produkter og services.

Forbrugerradet Tank forholder sig ikke til nedvendigheden eller rigticheden
i Kommissionens udmelding om, at naturgas og atomkraft har et potentiale
til en dekarbonisering af unionens skonomi. Derimod forholder Forbruger-
radet Tank sig til, at det kommer til at betyde, at fossile brandstoffer bla-
stemples som baredygtige, hvilket Forbrugerradet Taenk mener de helt evi-
dent ikke er. Forbrugerradet Taenk bemarker 1 ovrigt, at de nordiske Svane-
markede investeringsfonde ikke tillader investeringer i atomkraft og naturgas.
Forbrugerradet Taenk bemarker, at investeringer stadigvaek kan foretages i
naturgas og atomkraft uden at disse skal kaldes for baredygtige.

ITD (de professionelles transport- og logistikvirksomheders brancheorgani-
sation) vil gerne benytte anledningen til at gore opmarksomme pa, at gas al-
lerede i dag anvendes i den tunge vejgodstransport. Det gor sig i serdeleshed
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gxldende i Central- og Sydeuropa, hvor det dog primzert er i form af naturgas
(LNG, CNG), der har et begrenset reduktionspotentialet sammenlignet med
andre alternative drivmidler — sarligt hvis lekageudfordringen medregnes.
Det er ITD's klare holdning, at hvis gas skal indga i energimixet til transport-
branchen i videre udstrekning end tilfxldet er i dag, sa skal det vare i form
af biogas (LBG, CBG) bade herhjemme og i de ovrige EU-medlemslande.
ITD bemarker, at dette kreever en revision af en lang rekke nationale og eu-
ropaiske rammevilkér, herunder en omlegning af beskatningen pa drivmidler
som defineret i Energibeskatningsdirektivet.

Samtidig anser I'TD dog ligeledes taksonomiforordningen som et centralt
varktoj 1 bestrabelserne pa at tilskynde investeringer i klimavenlige teknolo-
gilosninger. ITD finder, at taksonomiforordningen i videst mulige omfang
bor afspejle retningen pa den gronne omstilling af transportbranchen ved en
minimal udbredelse af naturgas.

NOAH opfordrer Danmark til at stemme nej til at fossil gas og atomkraft
skal indga i taksonomien for bzredygtige investeringer og henviser til NO-
AHs med fleres henvendelse fra 19.1.22, som kan findes her:
https:/ /www.ft.dk/samling/20211/almdel/KEF/bilag/143/2517442.pdf

NOAH bemarker, at i den nye situation, hvor EU onsker at gore sig uaf-
hzengig af import af russisk gas forekommer det nzermest unedvendigt at gore
indsigelse imod optagelse af fossil gas pa listen. NOAH frygter dog, at EU vil
fastholde fossil gas pa listen begrundet i, at infrastrukturen til fossil gas ogsa
kan bruges til biogas. NOAH finder det forkasteligt, at alle former for bio-
energi overhovedet omfattes af taksonomien i en tid, hvor biomassen forven-
tes at skulle opfylde en mangde andre formal 1 bioskonomien.
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Dagsordenspunkt 2: Forslag til revision af forordning om
europiske langsigtede investeringsfonde
(ELTIF)

KOM(2021) 722

1. Resume

Kommissionen prasenterede den 25. november 2021 et forslag til revision af forordning om
europeaiske langsigtede investeringsfonde (ELTIF). Forslaget blev fremsat som en del af en
bredere pakke vedr. kapitalmarkedsunionen i EU med et samlet formal om at forbedre
vilkdrene for investeringer gennem kapitalmarkederne i EU.

Formdlet med forslaget er dels at gore EL TIF er mere attraktive for professionelle investorer
ved at justere en rakke krav, dels at andre krav mhp. at sikre detailinvestorer lettere
adgang til at investere i E1 TIF er. Revisionen skal desuden gore det muligt for en EITIF
at foretage investeringer i flere typer af virksombeder og projekter, sa flere investorer vil
benytte ELTIF er og dermed foretage flere langsigtede investeringer i okonomien. Lndrin-
gerne ventes at reducere forvalteres om#ostninger ifim. deres drift.

Formandskabet har 11. marts 2022 fremlagt et kompromisforsiag. Kompromisforsiaget er
generelt pa linje med Kommissionens forslag, idet det indebolder en oget investorbeskyttelse
Jor detailinvestorer i form af krav om egnethedstest og produktstyrings- og -godkendelsesreg-
ler som er taget fra reglerne om markeder for finansielle instrumenter (MiFID 1I). Det
bemarkes, at kompromisforslaget er forelobigt og kan @ndre sig frem mod enighed i Radet.

Regeringen stotter generelt revisionen af forordningen for ELTIF for at sikre, at rammen
er anvendelig og relevant for investorer samtidig med, at der er tillid til produktet. Regerin-
gen finder det vigtigt, at man fastholder EL'TTF ens grundkarakter som en serlig type fond
med en langsigtet investeringshorisont. Regeringen finder det derudover vigtigt, at en yderli-
gere udvidelse af EI'TIF er ti/ detailinvestorer folges af et hojt investorbeskyttelsesnivean.

Regeringen arbejder for, at EI'TIF er fortsat har fokus pa langsigtede investeringer og har
sartrak, der er forskellige fra ovrige alternative investeringsfonde. Der skal sikres en hoj
investorbeskyttelsen, navnlig overfor detailinvestorerne, der fir lettere adgang til investeringer
i ELTIF er, ved indforelse af regler om egnethedstest og produktstyring og -godkendelse
kendt fra MIFID Il-reglerne. Regeringens prioriteter er imodekommet og regeringen kan
stotte et kompromisforslag pa linje med det foreliggende.

Sagen er ikke pa dagsordenen for ECOFIN 5. april 2022. Formandskabet har tilken-
degivet, at man sigter pa enighed i maj 2022.

2. Baggrund

Kommissionen prasenterede den 25. november 2021 et forslag til revision af
forordning om europaiske langsigtede investeringsfonde ("European Long
Term Investment Funds” — ELTIF).
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Formalet med den eksisterende ELTIF-forordning er at samle kapital fra
bade professionelle og detailinvestorer til finansiering af projekter af offentlig
karakter, sisom infrastrukturprojekter, og til at finansiere SMV’er og unote-
rede virksomheders vakst. Det kraver saledes, at kapitalen er bunden over
lang tid. Hensigten med ELTIF’er er, at de skal udgere en alternativ finansie-
ringskilde til bankfinansiering.

ELTIF-forordningen tradte i kraft 1 2015. Med denne blev ELTIF’er indfort
som en ny serlig type alternativ investeringsfond (AIF). En ELTIF adskiller
sig fra en generel alternativ investeringsfond under direktivet om forvaltere
af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet), bl.a. ved, at det er en fond
med en meget lang investeringshorisont, som skal investere storstedelen af
sin kapital 1 bestemte aktiver (sakaldte investerbare aktiver), og som under
visse betingelser kan markedsfores til savel professionelle som detailinvesto-
rer i hele EU, jf bilag 1.* Der gzlder enkelte skzerpede krav for ELTIFer rettet
mod detailinvestoret.

En ELTIF skal minimum investere 70 pct. af sin kapital 1 investerbare aktiver,
eksempelvis aktier o.l. udstedt af en afgrenset kategori af virksomheder, sa-
kaldt kvalificeret portefoljevirksomhed, dvs. noterede SMV’er eller unoterede
selskaber, gxldsinstrumenter sasom virksomhedsobligationer udstedt af en
kvalificeret portefoljevirksomhed, lan til en kvalificeret portefoljevirksomhed
samt realaktiver. Realaktiver omfatter individuelle fysiske aktiver med en
verdi pa investeringstidspunktet pa mindst 10 mio. EUR, der giver en oko-
nomisk og social fordel og genererer forudsigelige pengestremme, siasom in-
frastrukturprojekter’.

Den resterende del af portefeljen kan ELTTIen investere i aktier og bestemte
lignende finansielle aktiver, der er likvide (UCITS-aktiver). Formalet med
denne mulighed er, at forvalteren af ELTIF’en trods alt har en vis fleksibilitet
ift. til at sammensatte portefoljen, styre fondens likviditet mv.

En ELTIF er per definition illikvid, idet en andelshaver i en ELTIF som ud-
gangspunkt ikke kan treekke sig ud af sin investering, for ELTIens levetid
udlober (typisk efter 10 ar eller mere, men kan variere), hvorefter fondens

4+ ELTIF, AIF og UCITS er tre forskellige fondstyper, som kan investere i forskellige aktiver mhp. at
opnd et afkast til investorer. En ELTIF skal i hoj grad have sit fokus pa langsigtede investeringer i
investerbare aktiver. En AIF har ofte i hoj grad fokus pa alternative investeringer. Typer af aktiver, en
AIF kan investere i, er stort set ubegranset. UCITS kan alene investere i vaerdipapirer i noterede virk-
somheder, obligationer og visse lignende likvide finansielle aktiver. De specifikke investeringer afthan-
ger af fondenes investeringspolitikker, som fastlegges inden for rammerne af EU-reglerne.

> Sidanne projekter kan bl.a. vedrore bygningsinfrastruktur (fx skoler, hospitaler eller faengsler), trans-
portinfrastruktur (fx veje, massetransitsystemer og lufthavne), energiinfrastruktur (fx klimatilpasnings-
projekter, kraftvaerker og rerledninger), vandforvaltningsinfrastruktur (fx vandforsyningssystemer og
kloakker), kommunikationsinfrastruktur (fx netvark) og affaldsforvaltningsinfrastruktur (fx genvin-
dings- og indsamlingssystemer). Immaterielle rettigheder er ogsa omfattet.
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aktiver likvideres, og investorernes andele indloses. Arsagen er, at ELTIF er
netop har til formal at kanalisere langsigtet, talmodig kapital til langsigtede
projekter og sma og mellemstore virksomheders (SMV’er) vakst.

ELTIFer skal have en forvalter (FAIF), der har tilladelse til at forvalte Al er.

Markedsforer en ELTIF’s forvalter fonden overfor detailinvestorer, skal den
overholde en rxkke specifikke investorbeskyttelsesregler. Der er bla. krav
om, at forvalteren i hvert EU-land, hvori den markedsforer en ELTIF til de-
tailinvestorer, skal etablere faciliteter for tegning, lebende betalinger, tilbage-
kob af andele og indlesning samt formidling af information. Dette kan i visse
EU-lande udlose et krav om, at forvalteren etablerer fysiske faciliteter i de
pagaeldende lande. Forvalteren skal ogsa forud for distribution til detailinve-
storer fastsette interne procedurer for vurdering af, om ELTI’en er egnet
til detailinvestorer samt sorge for at vurdere den enkelte kundes viden og er-
faring med lignende investeringer samt kundens finansielle situation og inve-
steringsbehov. Dette ligner i nogen grad de regler, der galder 1 direktiv om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID II) om produktstyring og —
godkendelse ("Product Oversight and Governance” — POG) og vurdering af
investorers egnethed.’

Det er ogsa en betingelse for at kunne markedsfore en ELTIF til detailinve-
storer, at kunden modtager tilstrekkelig” investeringsradgivning. Kravet om
“tilstraekkelighed” er specifikt for ELTIF-forordningen, og det er ikke praeci-
seret, hvad der skal til for at leve op til dette. Der er fastsat terskler for at
traede ind 1 en ELTIF, idet detailkunder, der har en samlet investeringsporte-
folje pa under 500.000 EUR, maksimalt ma investere 10 pct. af dette samlet
set i ELTIer, og en investering skal vaere pa minimum 10.000 EUR. For-
malet er at beskytte mindre detailinvestorer mod at ga ind i ELTIFer, der
kraever langsigtede investeringer, som investoren maske ikke er i stand til at
opretholde, men heller ikke let kan komme ud af, da ELTIF’er per definition
har lang lobetid og er illikvide.

Siden ELTIF-forordningens ikrafttraedelse i 2015 er der medio marts 2022
kun givet tilladelse til 67 ELTIFer, og disse er koncentreret i fem EU-lande:
Luxembourg, Frankrig, Italien, Spanien og Irland. Heraf markedsfores 12 i
Danmark.

6 MiFID II-regler om produktgodkendelse stiller krav til, at ELTIF-forvalteren (producenten) fastsact-
ter procedurer for produktgodkendelse, dvs. at hvert produkt udvikles, si det passer til en afgranset
malgruppe af kunder, der defineres pa forhind, og ligeledes tilpasses cksisterende produkter lobende.
MiFID II-reglerne om produktstyring stiller krav til, at producent og den, der formidler produktet til
slutkunden, sikrer, at produktet alene distribueres til den type kunde, produktet er bestemt til i over-
ensstemmelse med den faktiske mélgruppe. MiFID II-egnethedstesten adskiller sig derfra. Det er en
vurdering af et produkts egnethed for den individuelle kunde.
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Forslaget til &ndring af ELTIF-forordningen er udarbejdet som folge af den
lovpligtige revidering, som folger af forordningens revisionsklausul.

Reglerne om ELTIF henger tet sammen med reglerne for forvaltere af alter-
native investeringsfonde (FAIF-direktivet), idet en ELTIF er en sarlig type
AIF, der forvaltes af en FAIF med tilladelse. Forslaget skal derfor ses 1 sam-
menhzxng med et forslag fra Kommissionen til endring af FAIF-direktivet og
UCITS-direktivet. Forslagene er en del af en pakke af forslag fra Kommissi-
onen, der skal bidrage til den fzlles udvikling af EU-landenes finansielle mar-
keder, kapitalmarkedsunionen ("Capital Markets Union”). Forslaget henger
ogsda sammen med en rakke andre af EU’s strategier og initiativer, herunder
den europ=xiske gronne pagt, den europziske energiunion, genoprettelse efter
COVID-19-pandemien mv.

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 114(1) i Traktaten om Den Europaiske
Unions Funktionsmade (TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgi-
vere. Radet treffer beslutning med kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold

Formalet med revisionsforslaget er at understotte udbredelsen af ELTTFer 1
EU, der ifelge Kommissionen ikke har opnaet den enskede udbredelse og
popularitet blandt hverken professionelle eller detailinvestorer, til gavn for
den europziske okonomi og investorer. Dette vil ifolge forslaget understotte
den fortsatte udvikling af kapitalmarkedsunionen, som ogsa har til formal at
gore det lettere for EU-virksomheder at fa adgang til mere stabile og alterna-
tive kilder til langsigtet finansiering.

3.1. Udvidelse af aktivtyper omfattet som investerbare aktiver

Kommissionen foreslar at gore det muligt for en ELTIF at investere i flere
aktiv- og virksomhedstyper end under den nuvarende regulering. Det skal
gore denne fondstype mere attraktiv for aktivforvaltere og nemmere at an-
vende.

For det forste foreslar Kommissionen at endre definitionen af ”’kvalificeret por-
tefoljevirksomhed”. Derved udvides rammerne for en ELTIE’s investerbare
aktiver. Med forslaget @ndres fx rammerne for, hvilke virksomheder en EL-
TIF kan yde lan til, og hvilke virksomhedstyper en ELTIF kan investere i.
Under den galdende forordning omfatter betegnelsen “kvalificeret portefol-
jevirksomhed” unoterede selskaber og noterede SMV’er med en markedska-
pitalisering under 500 mio. EUR, jf. bilag 2.” Med forslaget fordobles denne
graense for markedskapitalisering til 1 mia. EUR, og det praciseres, at dette
alene vurderes pa tidspunktet, hvor ELTI’en foretager sin indledende inve-
stering 1 virksomheden. Der bliver altsa mulighed for at investere i flere og
storre virksomheder end under den gzldende forordning.

7 Markedskapitalisering er den samlede vaerdi pa borsen af en borsnoteret virksomhed.
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Formandskabets kompromisforslag fastholder generelt Kommissionens for-
slag.

For det andet foreslar Kommissionen, at en ELTTF skal kunne investere 1 an-
dele eller kapitalandele i kollektive og alternative investeringsfonde (hhv.
UCITS’er og Aller) i tilfojelse til den nuvaerende mulighed for at investere i
andre specifikke fondstyper®. En ELTIF ma ifolge forslaget erhverve maksi-
malt 30 pct. af andele eller aktier i én anden fond, hvilket foreslas haxvet fra
nuvarende 25 pct. ELTIF’ens samlede investeringer i disse fonde ma maksi-
malt udgore 40 pct. af dens egen samlede kapital mod 20 pct. i dag. Dette er
pa betingelse af, at disse fonde selv investerer i aktiver, som en ELTIF ma
investere i direkte, altsd er kategoriseret som ”investerbare aktiver for ELTIF er”
eller 1 UCITS-aktiver, dvs. vardipapirer eller visse andre likvide finansielle
aktiver.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag, men med
den @ndring, at en ELTIE’s investeringer 1 andre ELTI er undtages maksi-
mumgransen for investeringer i andre fonde pa 40 pct. siledes, at den vil
kunne investere 100 pct. af sin kapital i andre ELTIFer.

For det tredje vil en ELTIF med forslaget kunne investere i flere realaktiver
(dvs. aktiver, der har en indre vardi som folge af deres substans og egenska-
ber, fx fast ejendom). Et realaktiv vil ifelge forslaget skulle have en vardi pa
mindst 1 mio. EUR pa tidspunktet for ELTIF’ens investering, mod 10 mio.
EUR i dag. Dette giver altsa flere investeringsmuligheder i realaktiver for EL-

TIFer.
Kompromisforslaget fastholder Kommissionens forslag.

Endelig foreslar Kommissionen som nyt element, at alle ELTIF’er ma inve-
stere 1 simple, transparente og standardiserede (STS) securitiseringer, som er
reguleret 1 STS-forordningen, og som har eksponeringer over for boliglan,
kommercielle lan med pant i fast ejendom, lan og leasing til virksomheder og
selskaber samt tilgodehavender og andre eksponeringer, der har til formal at
finansiere langsigtede investeringer.

Securitiseringer er finansielle produkter, hvor en langiver/kreditor, fx et pen-
geinstitut, refinansierer en raekke lan, eksponeringer eller tilgodehavende, fx
boliglin, ved at omdanne dem til omszattelige vardipapirer, som kobes af in-
vestorer. En investor kan med forslaget fx vare en ELTIF.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag.
3.2. Mere fleksible rammer for portefoljesammensatning og diversificering

Kommissionen foreslar zendringer til reglerne om, hvordan en portefolje kan
sammenszattes i en ELTIF uanset hvem, der er malgruppen.

8 Det gzlder fx EuVECA og EuSEF. EuVECA stir for europziske venturekapitalfonde, som er un-
derlagt en tilsvarende regulering i forordning som ELTIF’er. EuSEF stéir for europwziske sociale ivark-
setterfonde, som er underlagt en tilsvarende regulering i forordning som ELTIFer.
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Det sker ved, at en ELTIF skal investere mindst 60 pct. af sin samlede kapital
1 ”investerbare aktiver” (imod nuvarende 70 pct.). Det betyder modsat, at en
ELTIF kan investere op til 40 pct. 1 UCITS-aktiver (aktier og ovrige vardipa-
pirer og andre likvide finansielle aktiver). Formalet er at gore det nemmere at
torbedre ELTIF-forvalteres mulighed for ogsa at inddrage mere likvide akti-
ver i ELTIFens portefolje.

Samtidigt foreslar Kommissionen at losne sakaldte diversificeringsregler, der
skal sikre, at en ELTIF rettet mod detailinvestorer spreder sine investeringer
tilstraekkeligt ud over forskellige aktiver og dermed spreder risikoen, men ogsa
bidrager til at fastholde fokus pa de direkte langsigtede investeringer som ker-
neelement 1 aktiviteten. ELTIF’er kun rettet mod professionelle investorer
undtages helt disse diversificeringsregler og kan derved mere fleksibelt sam-

mensatte deres portefoljer ogsa uden for kerneinvesteringsomraderne for
ELTIF.

Derudover foreslar Kommissionen at heve maksimumgrensen for, hvor me-
get indlin af kontanter ma udgere af en ELTIF’s samlede kapital’ fra nuva-
rende max. 30 pct. til max. 50 pct. for ELTIFer rettet mod detailinvestorer
og max. 100 pct. for ELTIIer kun rettet mod professionelle investorer. Dvs.
en ELTIF ma med forslaget have en storre kontantbeholdning end i dag.
ELTIFer ma dog kun tage imod indlan af kontanter kortvarigt med hensigt
pa at investere dem i andre aktiver, hvorfor denne del af forslaget vil have en
mere begrenset effekt.

Formandsskabets kompromisforslag fastholder Kommissionens forslag.

3.3. Endrede krav til ELTIF er kun markedsfort til professionelle investorer

For at gore ELTIF mere attraktive for forvaltere, der vil markedsfore fonde
til professionelle, foreslar Kommissionen en rakke undtagelser. Det galder
bla. reglerne om portefoljesammensatning og diversificering, koncentrati-
onsgranser (for investering 1 andre fonde) og om graenser for ELTTFers ud-
lin og kontantbeholdning. Dermed vil ELTIFer, som kun er til professio-
nelle investorer, 1 hojere grad ligne AIF’er under FAIF-lovgivningen.

Formandsskabets kompromisforslag fastholder generelt Kommissionens for-
slag.

3.4. Reducere begransninger for detailinvestorers adgang til at investere i ELTTF er

For at give detailinvestorer lettere adgang til at investere i ELTTer foreslar
Kommissionen at fjerne et krav om et minimumsinvesteringsbeleb pa 10.000
EUR og et krav om at investorer med en investeringsportefolje under 500.000
EUR maksimalt ma investere samlet 10 pct. 1 ELTIFer.

? Situationen opstir, nir en ELTIF tager imod investorer og fir deres indskud indbetalt men ikke
investerer dem med det samme. En ELTIF ma ikke vaere en pengetank, sa pengene skal investeres pa
et tidspunkt, og en vasentlig del skal vaere investeret fra starten. Men der kan vaere en andel, som
ELTIFen venter med at investere over en kortere periode.
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Dertil foreslas at fjerne krav om investeringsradgivning som betingelse for
markedsforing af ELTIFer til detailkunder. For at sikre fortsat investorbe-
skyttelse foreslar Kommissionen at erstatte eksisterende regler om investor-
vurdering med indforelse af alle de krav til egnethedstests, der gaelder 1 MiFID
I1, som en betingelse for, at en ELTIF kan udbydes til detailinvestorer, dvs.
udvidede vurderinger af investorerne. Det foreslis dog undtaget, nar en EL-
TIF markedsfores til ledere, portefoljeforvaltere, direktorer, agenter eller an-
satte af ELTIF-forvalteren eller en filial af forvalteren, som samtidig har til-
strekkelig viden om ELTIF’en.

I ovrigt fjernes med forslaget krav til forvaltere om at vzare fysisk tilstede med
kontorer mv. i hvert EU-land, hvor de agter at markedsfore sig til detailinve-
storet.

Kommissionen foreslar at fjerne muligheden for, at investorer kan kraeve op-
losning af ELTTF en, hvis de ikke et ar efter at have anmodet om indlesning
1 henhold til fondens politikker endnu er blevet indlost.

Formandskabets kompromisforslag fastholder Kommissionens forslag om at
fjerne krav om minimumsinvestering og maksimal eksponering. Kompromis-
forslaget indforer derudover yderligere MiFID II-regler, sa en forvalter af en
ELTIF til detailinvestorer skal overholde MiFFID II-produktstyrings- og god-
kendelsesregler, og det praciseres, at der skal gennemfores egnethedstest af
kunden iht. MiFID II-reglerne uanset, om ELTIFF’en formidles gennem for-
valteren selv eller via en distributer, fx en bank. Kompromisforslaget fasthol-
der herudover Kommissionens forslag om krav til oplesning.

3.5. Indforelse af et valgfrit ordre-matching-system (likviditetsvindue)

Kommissionen foreslir at give bedre muligheder for investorer for at for-
lade/gd ind i fonden i lobet af dens levetid ved at indfore en valgfri periodisk
likviditetsvindue-mekanisme” ("liquidity window mechanism”). ELTIF-for-
valtere vil da have muligheden for under en rakke betingelser at oprette og
drive et periodisk ordre-matching-system, hvor ordrer fra investorer, der
gerne vil ud af investeringen, matches med kebere, der gerne vil ind (teg-
ningsordre/-anmodninger).

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag, men tilfojer
et krav om, at hvis et ordre-matching-system implementeres 1 fondens poli-
tikker, skal forvalteren eller distributeren give investorer en advarsel pa skrift
om, at det ikke garanterer, at investorer faktisk kan komme ud af investerin-
gen. Det er for at modvirke, at investorer med et ordre-matching-system mis-
forstair ELTIF’en som varende likvid og dermed altid mulig for investor at
traekke sig ud af.

3.6. Indforelse af muligheden for master-feeder-struktnr for ELTIF er

Endelig foreslar Kommissionen sarlige strukturer for ELTIer, hvor der bli-
ver mulighed for, at ELTIF’er (sdkaldt feeder-ELTIF) kan investere alle eller
neasten alle sine aktiver i en anden ELTIF (siakaldt master-ELTIF).
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Detved kan én eller flere feeder-ELTIFer legge deres aktiver sammen i/med
én master-ELTIF. Da kan alle aktiverne forvaltes samlet, mens de forskellige
feeder-institutter kan forblive placeret pa forskellige markeder. Ifolge Kom-
missionen kan konstruktionen give stordriftsfordele.

Kompromisforslaget fastholder generelt Kommissionens forslag, idet der fo-
retages en rackke malrettede justeringer, der skal sikre, at lovgivningsrammen
fungerer.

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

Europa-Parlamentet har 1 2020 vedtaget en rapport om den videre udvikling
af kapitalmarkedsunionen, hvori de har opfordret til at se nermere pa og ud-
trykt stotte til omrader og tiltag, der er omfattet i Kommissionens forslag."’

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen foreslar andringer til eksisterende bestemmelser 1 EU-regu-
lering, der regulerer aktiviteter og risici forbundet med ELTT er. Kommissi-
onen anferer, at ensartede krav vedr. investeringer og handtering af EL-
TIF’er, der sikrer den nodvendige tillid til ELTIF’er og deres forvaltere samt
sikrer ensartede konkurrencebetingelser savel som investorbeskyttelse, ikke
kan opnas af EU-landene enkeltvis, men skal finde sted pa EU-niveau.

Regeringen er enig i Kommissionens vurdering om, at egede brug af ELTIF
navnet og produktet vil kreeve en xndring i reglerne for at gore dem mere
attraktive i EU og kan ikke opnas ved nationale @ndringer. Regeringen finder
pa den baggrund, at forslaget er 1 overensstemmelse med nerhedsprincippet.

6. Geeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser
For at opfylde forordningens betingelser for at kunne opna betegnelsen “eu-
ropaisk langsigtet investeringsfond” eller "ELTIEF” skal fonden vare klassi-
ficeret som en AIF. AIF’er er underlagt indirekte tilsyn i Danmark via deres
forvaltere (FAIF’er). FAIFer er underlagt lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde mv., som bl.a. implementerer FAIF-direktivet.

ELTIF-forordningen er direkte galdende i Danmark. Forslaget er en forord-
ning, som ogsa er direkte geldende 1 Danmark, og forslaget vil ikke fore til
tilpasning af national dansk lovgivning.

7. @konomiske konsekvenser

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

10 Link til Europa-Parlamentets rapport om videre udvikling af kapitalmarkedsunionen af 16. septem-

ber 2020: https://www.europatl.europa.cu/doceo/document/A-9-2020-0155 EN.pdf
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Samfundsokonomiske konsekvenser

Kommissionen anforer, at forslaget vurderes at kunne have begransede po-
sitive samfundsekonomiske konsekvenser, idet det ventes i nogen grad at
kunne bidrage til vakst, beskaftigelse og gron omstilling i EU-landene.

Adgang til en storre investerbar aktivmasse med ferre krav om spredning af
investeringer vil dog samtidig kunne tilfore nye risici i ELTIFen.

Disse samfundsekonomiske konsekvenser forudsatter dog, at ELTIF som
fondstype opnir en storre popularitet blandt investorer og forvaltere af
fonde, end den har i dag. Det er usikkert, hvilken effekt andringerne reelt vil
have for ELTIers popularitet blandt professionelle investorer. For detailin-
vestorer ventes effekten begranset. Lettere adgang for detailinvestorer til in-
vestering i ELTIF er kan oge udbredelsen af disse fonde.

En eventuel svakkelse af investorbeskyttelsen ved investeringer i ELTIFer
vil kunne reducere tillid til disse fonde og dermed udbredelsen af dem. De
foresliede @ndringer af eksisterende begransninger mhp. at fremme detailin-
vestorernes deltagelse 1 ELTIFer, portefoljesammensatning mv. foreslis
modsvaret af indforelse af krav til investorvurderinger, som er kendt fra Mi-
FID-omradet. Det vil kunne bidrage til en fortsat god investorbeskyttelse og
bedre forstielse af produktet hos detailinvestorer, men forslaget medferer
ikke et beskyttelsesniveau pa fuld hojde med det, som er kendt fra MiFID-

omradet.

Et hojere beskyttelsesniveau opnas i kompromisforslaget ved at udvide an-
vendelsen af MiFID II-regler ift. Kommissionens forslag, herunder produkt-
styring og —godkendelse samt egnethedstest.

Erbvervsokonomiske konsekvenser

Forslaget ventes ikke at have vaesentlige erhvervsekonomiske konsekvenser.
/Endringerne i reglerne ventes at kunne reducere forvalteres omkostninger
ifm. driften, iser for ELTIF malrettet professionelle investorer, hvor den
mere fleksible lovgivningsramme kan reducere omkostninger ved at tilpasse
fonden til den professionelle investors behov. Andringerne for ELTIFer ret-
tet mod detailinvestorerne modsvares i et vist omfang af tiltag, der skal styrke
investorbeskyttelsen.

8. Horing

Forslaget har varet 1 skriftlig horing 1 EU-Specialudvalget for den finansielle
sektor med frist for bemarkninger 15. december 2021. Der er ikke indkom-
met bemarkninger til forslaget 1 horingen.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
EU-landene ventes generelt at stotte kompromisforslaget.

En rekke EU-lande har udtrykt generel stotte til formalet med forslaget. Ift.
abningen af ELTIF’er mod detailinvestorer og nogle lande har betonet vig-
tigheden af et hojt niveau af investorbeskyttelse. Landene imedekommes ved,
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at der indfores et hojere beskyttelsesniveau ved at udvide anvendelsen af Mi-
FID II-regler ift. Kommissionens forslag, herunder krav om produktstyring
og egnethedstest.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt Kommissionens forslag til revision af forordnin-
gen for europziske langsigtede investeringsfonde (ELTIF) for at sikre, at
rammen er anvendelig og relevant for investorer samtidig med, at der er tillid
til produktet og en tilstrakkelig grad af investorbeskyttelse.

Regeringen stotter forslaget om justeringer i fondsstrukturen og investerings-
grundlag for at gore ordningen mere attraktiv for sarligt professionelle inve-
storer og give forvaltere mere fleksibilitet i indretning af fondene.

Regeringen mener, at ELTIF bor vare fokuseret pa at sikre flere langsigtede
investeringer, herunder mhp. at understotte den digitale og baredygtige om-
stilling af okonomien. Derfor er regeringen bl.a. skeptisk over for Kommis-
sionens forslag om at gore reglerne for portefoljesammensatning mere flek-
sible for at udbrede brugen af ELTIF. Regeringen arbejder for, at det undgas,
at tiltag til at udbrede brugen af ELTIF i praksis medforer et parallelt regime
til almindelige alternative investeringsfonde (AIF) med nasten ensartede reg-
ler og anvendelse.

Regeringen finder det vigtigt, at investeringer i finansielle produkter ledsages
af en hoj grad af investorbeskyttelse. Regeringen stotter som udgangspunkt
ikke, at forslaget soger at udbrede komplekse produkter som ELTIF til flere
detailinvestorer, samt at nogle af de eksisterende krav til beskyttelse af detai-
linvestorer fjernes. Regeringen finder det vigtigt, at en yderligere udvidelse af
ELTIF til detailinvestorer folges af andre investorbeskyttelsestiltag. Regerin-
gen stotter derfor, at forslaget underlegger ELTIF nogle af kravene om in-
vestorbeskyttelse i MiFID II-reglerne. Regeringen arbejder for, at kravene i
ELTIF udvides ift. Kommissionens forslag til ogsa at omfatte krav om pro-
duktstyring og —godkendelse og krav om passende radgivning baseret pa eg-
nethedstest, pa linje med eksisterende krav pa andre omrader.

Regeringen kan generelt stotte formandskabets kompromisforslag, som ge-
nerelt imedekommer regeringens prioriteter. Regeringen finder, at kompro-
misforslaget rammer en fornuftig balance, hvor der pa den ene side sker en
udvidelse af aktiver en ELTIF kan investere i, idet den langsigtede natur af
investeringer via ELTIF’er understreges. P4 den anden side imodegis dette
af en pd nogle omrader styrket investorbeskyttelse ved indforelse af MiFID
II-regler, herunder om egnethedstest og produktstyring og —godkendelse,
samt regler om likviditetsforhold i fonde.
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11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Forslaget har varet forelagt for Folketingets Europaudvalg til orientering den
2. december 2021 under punktet "Kommissionens pakke om kapitalmarkeds-
unionen — prasentation af forslag”.

Grund- og narhedsnotat om forslaget er oversendt til Folketingets Euro-
paudvalg 24. februar 2022.
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Bilag 1 — Investeringsselskaber

Tabel 1
Investeringsselskaber

Fondstype

Europaiske langsigtede
investeringsfond
(ELTIF)

Alternative
investeringsfond (AIF)

Kollektive
investeringsinstitutter
(UCITS)

Beskrivelse

En ELTIF er en fond med meget lang
investeringshorisont (typisk mere end 10
ar), som skal investere sterstedelen af
sin kapital i sakaldte investerbare aktiver

ELTIF er en seerlig type alternativ inve-
steringsfond (AIF)

Malgruppe: Professionelle investorer og
detailinvestorer (under opfyldelse af visse
krav) i hele EU

Forvalter: Kan kun forvaltes af en FAIF
med tilladelse (og dermed underlagt en
reekke krav til forvaltningen og veere
under tilsyn fra den kompetente
myndighed)

En AIF er en kollektiv
investeringsvirksomhed

En AIF rejser kapital fra en reekke
investorer med henblik pa at investere
den i overensstemmelse med en
defineret investeringspolitik

Lovrammerne for AlF’ers
investeringsstrategi er meget fleksible

Malgruppe: Professionelle investorer (i
Danmark er det muligt at formidle til
semiprofessionelle og, under visse
betingelser, detailinvestorer)

Forvalter: En forvalter af en AIF kan
enten have tilladelse (og dermed
underlagt en raekke krav til forvaltningen
og veaere under tilsyn fra den kompetente
myndighed) eller blot veere registreret
(meget begreensede krav og ikke under
tilsyn). Det afhaenger bl.a. af vaerdien af
aktiverne under forvalting

En UCITS er en fond, fx en
investeringsforening og bgrshandlede
fonde (ETF’er), der investerer i
veerdipapirer eller visse andre likvide
finansielle aktiver med kapital, som den
indhenter ved at henvende sig il
offentligheden

En UCITS bygger pa princippet om
risikospredning, dvs. at den investerer i
en bred portefglje af vaerdipapirer mv.

Malgruppe: Professionelle og
detailinvestorer

Administration:
Investeringsforvaltningsselskab for
UCITS

Aktiver som fonden investerer i

Allokering af aktiver afhaenger generelt af
fondens investeringspolitik, som kan
variere pa tveers af ELTIF'er

Investebare aktiver, bl.a.:

- Aktieri, lan til og geeldsinstrumenter
udstedt af noterede SMV’er og uno-
terede selskaber

- Realaktiver, f.eks. skibe, tog, bolig-
byggeri, hospitaler og maskiner

- Aktier/andele i visse andre fonde
(f.eks. andre ELTIF’er)

- +bl.a. finansielle virksomheder,
starre barsnoterede virksomheder,
ravarer

-+ spekulation

Derudover en mindre/begraenset del i:
- Noterede aktier (og visse andre lig-
nende likvide finansielle aktiver)

Fokus er i hgj grad pa langsigtede investe-
ringer i investerbare aktiver

Allokering af aktiver afhaenger generelt af
fondens investeringspolitik, som kan
variere pa tveers af AlF’er

Mulige aktiver er stort set ubegraenset,
bl.a.:
- Aktier og obligationer
- Smykker, vin, vindmagller, skov,
ejendomme
- Short selling, derivater
- Udlan og videresalg af fordringer
- Valuta
- Guld, olie, diamanter
- Likvide og illikvide aktiver
- Alle typer virksomheder, store og
sma, finansielle og ikke-finansielle,
noterede og ikke-noterede
- Langsigtede og kortigtede
investeringer

Allokering af aktiver afhaenger generelt af
fondens investeringspolitik, som kan
variere pa tveers af UCITS

Mulige aktiver er bl.a. vaerdipapirer eller
visse andre likvide finansielle aktiver, her-
under aktier i noterede virksomheder

Fokus for investeringer er i relativt hgj grad
pa noterede virksomheder



Tabel 1
Investeringsselskaber

Kilde: Egen tilvirkning.
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UCITS er generelt underlagt regler, der
sikrer et szerligt hajt niveau af
investorbeskyttelse. Dette er fordi, UCITS
generelt er henvendt til detailinvestorer
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Bilag 2 — ELTIF — rammer for investeringer

Tabel 2

ELTIF — rammer for investeringer

Regler

Investerbare aktiver
(infrastruktur mv.)

Samlede investeringer
i investerbare aktiver
(pct. af kapital)
Samlede investeringer
i andre fonde (ELTIF,
UCITS, AlF’er mv.)
(pct. af kapital)

Andele i en kollektiv
og alternativ
investeringsfonde
(hhv. UCITS’er og
AlF’er) en ELTIF ma
holde (pct. af andele)

Investeringer i realak-
tiver, fx fast ejendom

Kontanter som andel
af en ELTIF’s samlede
kapital

Detailinvestorer i
ELTIF’er

Investorbeskyttelse
for detailinvestorer

Regler i dag

SMV’er og unoterede
selskaber med
markedskapitalisering under
0,5 mia. EUR

Mindst 70 pct.

Hajest 20 pct.

Hajest 25 pct.

Reale aktiver skal have vaerdi
pa mindst 10 mio. EUR

Hajest 30 pct.

Minimumsinvestering pa
10.000 EUR

Investorer med portefalje
under 500.000 EUR ma
hgjest investere 10 pct. heraf
i ELTIF’er

Krav om investorvurdering og
investeringsradgivning som
betingelse for markedsfering
til detailinvestorer

Kommissionens forslag

SMV’er og unoterede
selskaber med
markedskapitalisering
under 1 mia. EUR

Mindst 60 pct.

Hojest 40 pct.

Hgjest 30 pct.

Reale aktiver skal have
veerdi pa mindst 1 mio.
EUR

Hgjest 50 pct. (hvis rettet
mod detailinvestorer)

Hgjest 100 pct. (hvis rettet
mod professionelle
investorer)

Begge krav fiernes

Fjernelse af geeldende krav
om investorvurdering og in-
vesteringsradgivning som
betingelse for markedsfe-
ring af ELTIF er til detail-
kunder

| stedet indferes krav til eg-
nethedstest, der gaelder i
MiFID II. Der geelder undta-
gelse herfra, nar en ELTIF
markedsferes til ledere,
portefaljeforvaltere, direkta-
rer, agenter mv.
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Formandskabets
kompromisforslag
(medio marts 2022)
SMV’er og unoterede
selskaber med
markedskapitalisering
under 1 mia. EUR

Mindst 60 pct.

Hajest 40 pct., dog kan
investeringer i andre
ELTIFer udgere op til 100
pct.

Hajest 30 pct.

Reale aktiver skal have
veerdi pa mindst 1 mio.
EUR

Hajest 50 pct. (hvis rettet
mod detailinvestorer)

Hajest 100 pct. (hvis rettet
mod professionelle
investorer)

Begge krav fiernes

Kompromiset fastholder
generelt Kommissionens
forslag, idet der indfgres
visse MiFID ll-regler om
produktgodkendelses- og
produktstyringsprocesser.

K, og det preeciseres, at
der skal gennemferes eg-
nethedstest af kunden iht.
MiFID ll-reglerne uanset,
om ELTIF’en formidles
gennem forvalteren selv el-
ler via en distributer, fx en
bank. Kompromisforslaget
fastholder herudover Kom-
missionens forslag om krav
til opl@sning.

Anm.: Tabellen afspejler formandskabets kompromisforslag fremlagt medio marts 2022. Det bemarkes, at

kompromisforslaget er forelobigt og kan xndre sig frem mod enighed i Radet.

Kilde: Kommissionens forslagog formandskabets kompromisforslag og egen tilvirkning.



£

FINANSMINISTERIET

Dagsordenspunkt 3: Forslag til andring af direktiver vedr.
forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF) og kollektive investeringsinstitutter
(UCITS)

KOM (2021) 721

1. Resume

Kommissionen prasenterede den 25. november 2021 forslag til endring af direktiv om
Jforvaltere af alternative investeringsfonde (EALF-direktivet) og 11l andring af direktiv om
investeringsinstitutter (UCITS-direktivet). Forslaget er fremsat som led i kapitalmarkeds-
unionen i EU med et samlet formal om at forbedre rammevilkdrene for investeringer i EU
via kapitalmarkederne.

Formdlet med forsiaget er at stromline reglerne pa investeringsfondsomridet, bl.a. ved at
sikre ens regler for ens aktiviteter, indfore falles regler for lanudstedende fonde samt give
bedre mulighed for likviditetsstyring i perioder med pressede markeder. Derndover foreslir
Kommissionen at skarpe regler for alternative investeringsfonde og investeringsinstitutters
delegering af opgaver til enbeder i lande uden for EU og overvage ndviklingen for bl.a. at
hindre oprettelse af sikaldte skalselskaber (postkasseselskaber) i EU. Endelig foresiir
Kommissionen at oge samarbejdet mellem: aktorer og myndigheder pa flere omrider samt
standardisere rapporteringsprocesser for bl.a. at hojne datakvalitet og undga dobbeltrappor-
tering.

Regeringen stotter generelt forslaget og bhar seerligt fokus pad, at forslaget sikrer et fortsat hojt
nivean for investorbeskyttelse.

Regeringen stotter Kommissionens forslag om at tilpasse reglerne til nye forretningsmodeller
som lanudstedende fonde og bevare et hojt investorbeskyttelsesnivean. Regeringen stotter for-
valteres mulighed for at indrette deres virksombed mest hensigtsmeassig. I den forbindelse vil
regeringen arbejde for, at velfungerende forretningsmodeller som delegering af opgaver kan
Jortsette, og at ogede tilladelses-, rapporterings- eller monitoreringskray ikke medforer ufor-
holdsmessige store administrative omkostninger for sektoren eller tilsynsnyndighederne. Re-
geringen stotter forslag om at sikre hensigtsmessig likviditetsstyring ogsd i tider med finan-
siel ustabilitet.

Regeringen er daben over for Kommissionens forslag om at give national mulighed for at
tillade granseoverskridende depositarydelser i serlige situationer, der dog skal ske pa bag-
grund af konkrete vurderinger, herunder navnlig ift. mulighed for sikring af aktivernes
tilstedeveerelse og verdi. En depositar er fx et kreditinstitut, der leverer ydelser over for en
Sfond, hvor ydelserne bidrager til at sikre, at fondens aktiver reelt er til stede.

Det er vigtigt for regeringen, at overvejelser om rapporteringssystemer baseres pa grundig
konsekvensanalyse, og at merverdien overstiger byrderne herved.
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Tekniske droftelser i Ridet pagar aktuelt. Formandskabet har endnu ikke fremlagt et
kompromisforslag. Nar der er opndet enighed i Radet, vil sagen skulle forbandles med
Europa-Parlamentet. Sagen er ikke pa dagsordenen for ECOFIN 5. april 2022.

Regeringen vil tage stilling til et kompromisforsiag, nar det mitte blive fremlagt. Regeringen
ventes at kunne tilslutte sig kompromisforsiaget, idet der arbejdes for, at forslaget inode-
kommer danske prioriteter bedst nnligt.

2. Baggrund
Kommissionen presenterede den 25. november 2021 et forslag til malrettede

justeringer af de eksisterende direktiver om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde (FAIF-direktivet) og om visse institutter for kollektiv investering
1 verdipapirer (investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet). Det gxldende
UCITS-direktiv tradte i kraft 1 2009, og FAIF-direktivet tradte 1 kraft i 2011.

En UCITS ("Undertakings for Collective Investment in Transferable Securi-
ties”), fx en investeringsforening eller en verdipapirfond, er et institut for
kollektiv investering etableret 1 EU, der investerer i vardipapirer eller visse
andre likvide finansielle aktiver med kapital, som den indhenter ved at hen-
vende sig til offentligheden.

En AIF (”Alternative Investment Funds”) er en kollektiv investeringsvirk-
somhed eller en afdeling deraf, der ikke er en godkendt UCITS, og som rejser
kapital fra en rekke investorer med henblik pa at investere den i overensstem-
melse med en defineret investeringspolitik til fordel for disse investorer.

UCITS-direktivet indeholder regler for UCITS fsva. deres godkendelse, tilsyn,
struktur, aktiviteter samt oplysninger, de skal offentliggare. Serligt skal reg-
lerne for UCITS sikre et hojt niveau af investorbeskyttelse, idet en godkendt
UCITS kan markedsfores bade til professionelle og detailinvestorer i hele EU
uden yderligere tilladelse. En UCITS bygger pa princippet om risikospred-
ning, dvs. at den investerer i en bred portefolje af vardipapirer mv., fx aktier
i en rackke forskellige selskaber.

FAIF-direktivet indeholder regler, der har til formal at harmonisere regulerin-
gen af forvaltere af alternative investeringsfonde og tilsynet hermed pa tvars
af EU, samtidig med at der sikres et hojt niveau af investorbeskyttelse.

En UCITS er altid en aben fond, hvorved denne fondstype er mere likvid
(end lukkede fonde), og dermed kan UCITS-investorer lettere trede ind og
ud af investeringer i disse fonde. En AIF kan bdde investere i likvide og illi-
kvide aktiver, og den kan bade vare en dben eller en lukket fond. Et likvidt
aktiv er generelt et aktiv, som relativt let kan kebes og slges i storre mangder
og uden en stor pavirkning af prisen (i modsatning til et illikvidt aktiv). En
fond eller et investeringsinstitut er adben, nar investorerne i fonden har mulig-
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hed for lebende at indlose deres investering hos fonden. En lukket fond in-
debzrer, at investorer som udgangspunkt ikke lobende kan indlese deres in-
vestering hos fonden."

FAIF-direktivet fastsatter regler for meddelelse af tilladelse til at vare forval-
ter af en AIF samt gennemsigtighedskrav, lobende driftsvilkar og tilsyn med
forvaltere af AlF’er i EU. Desuden indeholder direktivet et markedsforing-
spas, der harmoniserer reglerne for og giver mulighed for graenseoverskri-
dende markedsforing af Aller til professionelle investorer, fx pensionssel-
skaber. Markedsforing af AIF’er til detailinvestorer reguleres nationalt.

Danmark har ikke specifikke regler for sakaldte linudstedende fonde (’loan-
originating funds” eller LOFs), men forvaltere af disse fonde skal under de
nuvaerende generelle regler i dansk ret traeffe foranstaltninger, der sikrer for-
svarlig forvaltning af den type fond, de forvalter. En lanudstedende fond er
en AIF, som yder lan eller handler med tidligere udstedte lan pa sekundare
markeder.

Begge direktiver indeholder bl.a. regler om risiko- og likviditetsstyring, dele-
gering af services til andre enheder — fra forvaltere af AIF’er og fra admini-
strationsselskaber for UCITS— og udpegning af depositarer, mm.

En depositar er en tredjepart, fx et kreditinstitut, der skal udpeges for hver
enkelt fond (bade for AIF og UCITS) og har en rakke forpligtelser over for
fonden. Depositaren skal sikre, at pengebevagelser 1 fonden overvages, at
investorkapital og kontanter tilherende fonden eller dens forvalter bogfores
korrekt, at fonden reelt ejer de pagxldende aktiver, samt at vardien af disse
beregnes i overensstemmelse med gxldende ret. Depositaren er siledes med
til at sikre, at aktiverne reelt er til stede i fonden. Den eneste opgave, som en
depositar kan delegere til tredjepart, er opbevaring af aktiver, som den kan
delegere til en depotholder. I dag er der krav om, at depositaren befinder sig
1 samme EU-land, som fonden befinder sig i.

Forslagene er fremsat som en del af Kommissionens pakke af forslag, der
skal bidrage til den falles udvikling af EU-landenes finansielle markeder, ka-
pitalmarkedsunionen (’Capital Markets Union”).

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 53, stk. 1 1 Traktat om Den Europaiske
Unions Funktionsmade (TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgi-
vere. Radet treffer beslutning med kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold
I forbindelse med den lovpligtige revision har Kommissionen fundet, at
FAIF-direktivet overordnet er effektivt og velfungerende ift. at sikre et hojt

11 Tnvestorer i abne fonde skal siledes have mulighed for at fa indlost deres investering til den nuvee-
rende vaerdi. I en /ukket fond foreligger denne mulighed som udgangspunkt ikke.
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niveau af investorbeskyttelse. Kommissionen har dog samtidig fundet, at der
bor laves forbedringer med det formal bedre at kunne handtere nye potenti-
elle risici for den finansielle stabilitet, beskytte investorinteresser og oge de
finansielle markeders effektivitet.

Samtidigt har Kommissionen fundet det hensigtsmaessigt at stremline en
rekke bestemmelser 1 UCITS-direktivet med bade eksisterende bestemmelser
og de foresliede justeringer af FAIF-direktivet.

Forslaget omfatter folgende elementer:

e Indferelse af specifikke regler for Aller, der yder lan

e Granseoverskridende udbud af depositarydelser for AlF’er

e Samme ydelser, samme krav for FAIF’ers accessoriske ydelser (dvs.
services 1 tillaeg til selve forvaltningen af AIF’er)

e Bedre likviditetsstyringsvarktojer for abne fonde

e Skearpet regulering af delegationsaftaler og indsats mod skalselskaber

e Verdipapircentraler bringes ind i keeden for opbevaringsydelser

e Bedre dataindsamling, rapportering, vidensdeling og samarbejde

3.1. Indforelse af specifikke regler for fonde, der yder lan

Kommissionen foreslar at fremme et voksende marked for linudstedende
fonde, ligesom Kommissionen mener, at de vil kunne fungere som en alter-
nativ finansieringskilde. Dette gzlder setligt i stressede situationer, hvor ud-
lan fra traditionelle kilder, sisom banker, kan vare begrensede.'”

Konkret foreslair Kommissionen at harmonisere hidtil forskelligartede natio-
nale regler og indfore specifikke regler i FAIF-direktivet for lanudstedende
fonde for bl.a. udarbejdelse af politikker, procedurer og processer for udste-
delse af lan, vurdering af kreditrisiko samt administration og overvagning af
portefoljen af udlin.

Det omhandler bl.a., at en AIF ikke vil kunne yde ldn til én lantager, der over-
stiger 20 pct. af AI’ens kapital, nar lantageren er enten en finansiel virksom-
hed, en AIF eller en UCITS. Dette er for at sikre risikospredning. Andre typer
lantagere er ikke underlagt samme begransning.

For at undga en potentiel interessekonflikt vil det desuden ikke vare tilladt,
at AIF’en yder lan til sin forvalter eller dennes ansatte, sin depositar eller til
tredjeparter, som den har indgaet delegationsaftale med.

12 Andringsforslaget er ikke relevant for UCITS, der kun ma investere i vardipapirer og visse andre
likvide finansielle instrumentet.
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Dertil foreslas, at en AIF, der yder lan for at frasxlge et udlan umiddelbart
efter pa et sekundart marked, skal beholde 5 pct. af fordringens vardi. For-
milet er at beskytte imod uhensigtsmessig risikostyring."

Endelig foreslar Kommissionen at indfere et krav om, at en AIF, der yder
lan, skal vare af lukket fondstype (hvor investorer ikke lebende kan indlese
deres investeringer), hvis dens udstedte lan overstiger 60 pct. af dens samlede
aktiver. Baggrunden for dette er, at hvis en aben AIF har udstedt lan for stor-
stedelen af sin kapital, og en stor del af fondens andelsejere trekker sig ud
forud for lanetidens opher, kan der opsta en situation, hvor AIF’en har lant
penge ud, som den reelt ikke har, hvilket kan udgere en finansiel risiko.

Lanudstedende fonde findes for nuvarende kun i meget begraenset omfang i
Danmark.

3.2. Granseoverskridende udbud af depositarydelser for ALF er

Kommissionen foreslar, at nationale tilsynsmyndigheder (i Danmark Finans-
tilsynet) skal kunne tillade, at AIF’er etableret i EU eller forvaltere af AIF’er
etableret i EU kan anvende depositarydelser fra en depositar, der er et kredit-
institut etableret 1 et andet EU-land, dvs. benytte graenseoverskridende depo-
sitarydelser. Den foresliede ordning genindferer en midlertidig overgangs-
ordning, der var galdende indtil 2017.

Forslaget har til formal at fremme udbud og konkurrence for depositarydelser
i EU, iszer i mindre EU-lande, hvor det nuvarende krav om tilstedevarelse af
depositarer i samme land som AIF’en kan begranse konkurrencen. Det med-
forer ifolge Kommissionen egede omkostninger for forvaltere af fonde, lige-
som det pavirker strukturering af fonde og i sidste ende kan pavirke investo-
rernes afkast negativt.

Kommissionen foreslar et krav om, at depositarer skal samarbejde med de
nationale tilsynsmyndigheder bdde i dens eget hjemland og i hjemlandet for
den AIF, som den yder depositarservices for. Dette er for at sikre, at grense-
overskridende udbud af depositarydelser ikke medferer et forringet tilsyn
med depositarer.

Kommissionen foreslar endvidere at reevaluere muligheden for pa sigt at ind-
fore et europaisk depositarpas vedr. markedsforing af AlF’er 1 EU, dvs. en
ret til at markedsfore AlFer pa tvaers af EU. Det vil i givet fald forudsatte et

13 Formalet er fx at undgd, at en AIF udsteder et lin til en virksomhed med lav kreditvurdering med
henblik pa umiddelbart efter at salge lanefordringen videre (fx til et pengeinstitut eller en anden AIF)
for at skabe en gevinst — dette velvidende, at koberen af fordringen har gjort en dérlig handel, alt imens
AlF’en selv har begranset risiko ved laneudstedelsen, idet den fraskriver sig kreditrisikoen samtidigt
med det hurtige frasalg.
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nyt forslag fra Kommissionen, som skal besluttes af Radet og Europa-Parla-
mentet.

Kommissionen foreslar ingen 2ndring pa dette omrade for UCITS, hvor man
fastholder kravet om, at fonden skal anvende en depositar fra det samme
medlemsland. Lovgivningsrammerne for UCITS skal generelt sikre et hojere
niveau af investorbeskyttelse end for FAIF’er, idet UCITS kan markedsfores
til detailinvestorer umiddelbart. En mulighed for grenseoverskridende depo-
sitarydelser for UCITS vil ikke vaere 1 overensstemmelse hermed.

3.3. Samme ydelser, samme krav for FALF ers accessoriske ydelser

FAIF’er er investeringsselskaber og skal (som UCITS) have tilladelse til sin
virksomhed iht. de respektive direktiver om FAIF’er hhv. UCITS. De er ikke
automatisk underlagt direktivet om markeder for finansielle instrumenter

(MiFID 1II).

Kommissionen foreslar en justering i lovriammen for forvaltere af alternative
fonde (FAIF), der nu skal efterleve de seneste MiFID-regler (MiFID Il-reg-
lerne), fx portefoljeforvaltning og investeringsradgivning.'* Justeringen har til
formal at sikre, at udbydere, der yder de samme tjenesteydelser, skal vare
underlagt de samme krav, uanset om de opererer under MiFID II eller FAIF-
direktivet.

I den forbindelse udvides de services, der kan kategoriseres som accessoriske
services, som en forvalter af en FAIF ma udfore, dvs. services 1 tilleg til ker-
neopgaven med forvaltning af alternative investeringsfonde. Accessoriske
services kan fx vare investeringsradgivning, personlig portefoljepleje og or-
dre formidling.

Samme justeringer vedr. efterlevelse af MiFID-reglerne og accessoriske ser-
vices er ikke indfert i UCITS-direktivet.

3.4. Bedre likviditetsstyringsvarktojer for abne fonde

Kommissionen foreslar at harmonisere tilgangen og samarbejdet i EU for at
handtere likviditetsforhold i UCITS og abne AlF’er (hvor investorer lobende
kan indlese deres investering) i stressede markeder, der i dag divergerer pa
tvaers af nationale regelset. Handteringen af likviditetsforhold vedrorer de
redskaber, som en forvalter eller administrator af en fond kan benytte sig af
til at styre pengebevagelser i fonden. Dette skal vere 1 tilfojelse til generelle
krav til god likviditetsstyring.

14 Henvisning 1 FAIF-reglerne til MiFID-reglerne (nu foreslaet zendret til geldende MiFID II-regler)
sikrer, at FAIF’er er underlagt MiFID-reglerne, nér den selv distribuerer en fond, den forvalter, og fx
giver investeringsradgivning til kunden. Hvis fonden i stedet bliver formidlet gennem en bank, som
dermed agerer som distributor iht. MiFID IlLreglerne, s&a/ banken overholde MiFID-reglerne.
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Formalet med forslaget er at skabe en falles EU-ramme for handtering af
likviditetspres og derved styrke investorbeskyttelsen og adressere systemisk
risiko. Forslaget folger op pa en anbefaling fra Det Europziske Systemiske

Risikorad (ESRB).

Ifolge forslaget skal en forvalter af en AIF og et administrationsselskab for
en UCITS 1 fondens politikker og procedurer indfere mindst ét likviditetssty-
ringsvarktoj (Liquidity Management Tool” — LMT) fra en begranset liste.
Forvalteren/administrationsselskabet kan aktivere og deaktivere den eller de
valgte LMT’er. I helt sarlige tilfxlde, der krever det, kan denne suspendere
al indlesning eller tilbagekob af andele (investeringen) midlertidigt. EU-lan-
dene vil nationalt kunne tilfoje yderligere LMT’er til den EU-harmoniserede
liste."

Forslaget udvider muligheden for, at nationale tilsynsmyndigheder kan kreve
suspendering af tilbagekob og indlesning af andele 1 en fond. Med udvidelsen
kan nationale tilsynsmyndigheder under visse betingelser kreve aktivering af
den eller de LMT’er, som forvalteren (AIF)/administrationsselskabet
(UCITS) har valgt at implementere 1 fondens politikker.

Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) vil ifelge
forslaget under serlige betingelser ogsa kunne anmode en national tilsyns-
myndighed om at kreve aktivering af et LMT over for en forvalter/admini-
strationsselskab.

Kommissionen foreslar, at ESMA bemyndiges til at udarbejde udkast til tek-
niske standarder om, hvornar og hvordan de bestemte LMT’er anvendes.

3.5. Skarpet regulering af delegationsaftaler og indsats mod skalselskaber
Kommissionen foreslar oget fokus pa delegationsaftaler, sarligt strengere op-
lysningskrav ifm. forvalteres (AIF) og administrationsselskabers (UCITS) de-
legering af deres opgaver til enheder udenfor EU, dvs. til enheder etableret i
tredjelande. Delegering bestar i, at en opgave, som en forvalter eller et admi-
nistrationsselskab skulle have lavet, udferes af en tredjepart. Opgaver, der kan
delegeres, er fx portefoljeforvaltning, investeringsradgivning, risikostyring,
markedsforing, facilitetsforvaltning, administration af fast ejendom og rap-
portering.

15 Forslaget er ikke relevant for lukkede AlF’er. Lukkede AlF’ers kapitalandele kan ikke indleses pa
kapitalandelshaverens anmodning for likvidations- eller afviklingstidspunktet for AIF’en. Dermed ek-
sisterer der ikke samme risiko for likviditetspres i form af et oget antal tilbagekobs-, indlosnings- eller
tegningsanmodninger under perioder med stressede markeder, som der kan for dbne AIF’er og UCITS,
der per definition er dbne.
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Der foreslas krav til, at en enhed, der soger om tilladelse som forvalter af en
AIF eller et administrationsselskab for en UCITS, skal give en detaljeret be-
skrivelse af de ressourcer, den vil skulle bruge til at kontrollere enheder, den
delegerer opgaver til. Tilsvarende foreslas ikke for delegering inden for EU.

Forslaget legger ogsa op til, at nationale tilsynsmyndigheder for hver enkelt
forvalter/administrationsselskab lobende skal tilse, om den har delegeret flere
portefoljeforvaltnings- eller risikostyringsfunktioner til enheder uden for EU,
end den selv udferer. Hvis dét sker, vil den nationale tilsynsmyndighed skulle
indberette det til ESMA sammen med en rakke oplysninger. Forslaget be-
myndiger ESMA til at udarbejde udkast til tekniske standarder for disse ind-
beretninger.

For UCITS foreslir Kommissionen, at et administrationsselskab skal give den
nationale tilsynsmyndighed besked (notifikation), for den kan delegere opga-
ver til en tredjepart, uanset om denne er hjemmehorende i EU eller et tredje-
land. I den forbindelse skal den ogsia — udover eksisterende krav ifm. delege-
ring — kunne begrunde sit valg af delegeringsstruktur. Pa den baggrund vil
tilsynsmyndigheden kunne sztte tidligt ind, hvis selskabet ikke opfylder kra-
vene ifm. delegering. Dette gaelder allerede for AIF-forvaltere.

Endelig foreslar Kommissionen, at mindst to personer med tilstrakkeligt
godt omdemme og erfaring, der star for AIF-forvalterens eller UCITS-admi-
nistrationsselskabets drift, skal vare fuldtidsansatte el.lign. og skal have bopal
i EU.

Formal med disse bestemmelser er at sztte ind overfor og forebygge, at der
opstir forvalter- eller administrationsselskaber, der er sakaldte skalselskaber
eller postkasseenheder ("letter box-enheder”), fx hvis et selskab i et tredjeland
opretter en forvalter- eller administrationsenhed i et EU-land og uddelegerer
sd stor en andel af dens forvaltnings-/administrationsopgaver til en virksom-
hed i tredjelandet, at EU-enheden reelt er en tom skal. Det kunne fx vare
med det formal at udnytte forskelle i standarder for regulering og tilsyn mel-
lem EU og tredjelandet.

Desuden foreslas det at indfere regler om delegering til enheder uden for EU,
der sikrer kompatibilitet med hvidvaskregler og internationale konventioner
om samarbejde vedrorende skattesporgsmal.

3.6. Vardipapircentraler bringes ind i keden for opbevaringsydelser

Kommissionen foreslar nogle preciseringer for at sikre et mere effektivt og
sikkert samarbejde mellem depositarer og vaerdipapircentraler (”Central Se-
curities Depositories” — CSD’er). Vardipapircentraler star for at afvikle han-
del og opbevare vardipapirer, fx aktier og obligationer. Vaerdipapircentraler,
der udferer almindelig drift af et vardipapirafviklingssystem, undtages med
forslaget fra visse regler 1 UCITS- og FAIF-direktivet.
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3.7. Bedre dataindsamling, rapportering, vidensdeling og samarbejde mellem: myndigheder
Forslaget indeholder en rakke initiativer, der skal forbedre dataindsamling og
-rapportering til ESMA og ESRB, samt styrke samarbejde mellem nationale
tilsynsmyndigheder og mellem nationale tilsynsmyndigheder og ESMA.
Kommissionen foreslar bl.a. at stremline datarapporteringskrav i FAIF- og
UCITS-direktiverne. ESMA vil skulle undersoge muligheder for et integreret
rapporteringssystem. Formalet er at ensrette regelset, undga unedvendig
dobbeltrapportering samt forbedre datastandardisering og effektiv datade-
ling.

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

Europa-Parlamentet har 1 2020 vedtaget en rapport om den videre udvikling
af kapitalmarkedsunionen, hvori de har opfordret til at se narmere pa og ud-
trykt stotte til omrider og tiltag, der er omfattet i Kommissionens forslag."®

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen foreslar andringer til eksisterende bestemmelser 1 EU-regu-
lering. Kommissionen anforer, at justeringerne skal forbedre den juridiske
ramme med yderligere klarhed i lovgivning og sikre en balance mellem nog-
lerisikohdndteringsforhold og ensartet praktisk anvendelse af reglerne. Det
vil ifelge Kommissionen oge investorbeskyttelsen i EU, hvilket bedre kan
opnas pa EU-niveau fremfor af EU-landene enkeltvis.

Regeringen er enig i Kommissionens vurdering og finder, at klarhed i reg-
lerne, ensartede regler til risikohandtering i AIF’er og UCITS samt styrkelse
af anvendelsen af reglerne kraver en harmoniset tilgang i hele EU ved juste-
ring af EU-reglerne. Regeringen vurderer pa den baggrund, at forslaget er i
overensstemmelse med narhedsprincippet.

6. Gaeldende dansk ret og lovgivningsmassige konsekvenser

Direktiv om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet) er
implementeret i dansk ret ved lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde mv. (FAIF-loven). Direktiv. om kollektive investeringsinstitutter
(UCITS-direktivet) er implementeret i dansk ret ved lov om investeringsfor-
eninger mv. (LIF) og lov om finansiel virksomhed (FIL).

Forslaget indebzrer efter dets ordlyd a@ndringer af direktivbestemmelser, som
1 dansk ret er implementeret i FAIF-loven, LIF og FIL.

16 Link til Europa-Parlamentets rapport om videre udvikling af kapitalmarkedsunionen af 16. septem-
ber 2020: https:/ /www.europatl.europa.eu/doceo/document/A-9-2020-0155 EN.pdf
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7. @konomiske konsekvenser

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget forventes ikke at have statsfinansielle konsekvenser, idet Finanstilsy-
net er finansieret gennem afgifter palagt virksomhederne under tilsyn. Det kan
dog ikke udelukkes, at de ogede krav til tilsyn medferer et oget ressourcebehov
for Finanstilsynet.

Det bemarkes, at de afledte nationale udgifter som udgangspunkt skal holdes
inden for de berorte ministeriers eksisterende bevillinger, jf. budgetvejledningens
pkt. 2.4.1.

Samfundsokonomiske konsekvenser
Forslaget kan have positive samfundsekonomiske konsekvenser.

Idet forslaget har som mal at harmonisere FAIF- og UCITS-regelsxttene pa
en rekke punkter, kan det pad lengere sigt fore til mere effektiv drift og admi-
nistration af og tilsyn med FAIF’er og UCITS. Dette vil kunne reducere ad-
ministrationsomkostninger og resultere i bedre afkast for investorer. Samtidig
vil det kunne forbedre markedsintegritet, skabe tillid til markedet for kollek-
tive investeringer og oge investordeltagelsen.

Desuden er der mulighed for, at forslaget om en harmoniseret europaisk re-
gulering af lanudstedende fonde, der sikrer et hojt niveau af investorbeskyt-
telse, kan fremme brugen af fondene som finansieringskilde (ved siden af bl.a.
banklan). Det kan skabe oget konkurrence pa markedet for udlan, hvilket kan
medfore lavere laneomkostninger for eksempelvis sma og mellemstore virk-
somheder (SMV’er), og dermed understotte vakst og arbejdspladser.

Omvendt er det muligt, at der kan vise sig at vere et mindre udbud af fonde
og dermed mindre udbud af investeringsmulighed henset til de nye krav til
linudstedende fonde, ogede administrative byrder pa forvaltere og fondene,
opstielse af markedskoncentration af depositarydelser, eller vesentlige an-
dringer i regler for delegation og dermed mindre adgang til ekspertise ifm.
driften af fondene.

Erbvervsokonomiske konsekvenser
Forslaget kan have en raekke erhvervsokonomiske konsekvenser, som kan
vare bade positive og negative.

For det forste ventes forslaget om at harmonisere regler for linudstedende
fonde at have begraensede administrative omkostninger for forvaltere i Dan-
mark. Det skyldes, at forvaltere allerede er underlagt de generelle regler for
risikostyring, der gzlder 1 dansk ret. Dertil kommer, at lanudstedende fonde
for nuvaerende kun i meget begranset omfang er udbredte i Danmark.
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For det andet kan forslaget om en fonds benyttelse af en depositar i et andet
EU-land, safremt muligheden udnyttes og tillades af den nationale tilsyns-
myndighed, medfore oget konkurrence pa markedet for depositarydelser, isaer
imindre EU-lande, hvor der i ojeblikket er fa aktorer. Det kan medfere lavere
depositaromkostninger. Omvendt er der risiko for, at forslaget medforer, at
allerede store aktorer i Europa pa markedet for depositarydelser bliver endnu
storre. Det kan skabe en koncentration af markedet, hvilket kan medfore
storre omkostninger for fondene. Brugen af denne option vil alt andet lige
gore tilsynet med grenseoverskridende depositarydelser mere komplekst.

For det tredje vurderes forslaget om harmonisering af regler for likviditetsvark-
tojer ikke at have vasentlige administrative konsekvenser for danske forval-
tere og administrationsselskaber, der allerede nu skal leve op til mere generelle
krav til likviditetsstyring.

For det ferde vurderes forslaget om eget gennemsigtighed for delegering af
tjenesteydelser og rapportering af dette fra forvaltere/administrationsselska-
ber til Finanstilsynet og fra Finanstilsynet til ESMA at kunne medfore ikke-
vaesentlige administrative omkostninger, dels for forvaltere og administrati-
onsselskaber, dels for Finanstilsynet.

For det femte kan krav om fysisk tilstedevzarelse af to fuldtidsansatte personer
ansat hos forvalteren af en AIF eller administrationsselskabet for en UCITS
for at undga skalenheder ifm. delegering af opgaver til tredjeparter uden for
EU kunne medfere omkostninger for forvaltere og administrationsselskaber,
der ikke allerede lever op til kravene. I dag er der ikke krav om fuldtidsansatte
personer med bopal i EU. Konsekvenserne vurderes dog at vare begransede
for danske virksomhedet.

For det sjette kan forslaget om at tage initiativer til at ensrette regelset for da-
tarapportering for FAIF’er og UCITS og om en undersogelse om et rappor-
teringssystem, der skal vare med til at reducere dobbeltrapportering og stan-
dardisere data, pa lengere sigt hindre unedig dobbeltrapportering og lette
driften af fondene. Et mere integreret rapporteringssystem har dog en risiko
for at blive omkostningstungt, hvorfor et sadant initiativ vil skulle bygge pa
en grundig konsekvensanalyse for at sikre sig, at der er en klar merveardi, der
overstiger omkostningerne og byrderne.

8. Horing

Forslaget har varet 1 skriftlig horing 1 EU-Specialudvalget for den finansielle
sektor. Der er modtaget horingssvar fra Finans Danmark (FiDa) og Aktive
Ejere (AE).

For horingssvarene henvises til grund- og nzrhedsnotat om forslaget over-
sendt til Folketingets Europaudvalg 8. marts 2022.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

I de hidtidige tekniske dreftelser 1 Radet har flere EU-lande givet udtryk for
generel stotte til formalet med forslaget og en tilgang med malrettede juste-
ringer af de gaeldende regler og en stremlining af reglerne i UCITS- og FAIF-
direktiverne, hvor der ikke er nogen saglig grund til forskel. Landene har sa-
ledes generelt stottet en harmoniseret ramme for linudstedende fonde og for
likviditetsstyringsvaerktojer. Der er ligeledes generel stotte til, at nationale til-
synsmyndigheder kan give tilladelse til greenseoverskridende depositarydelser
pa baggrund af en konkret vurdering. Fsva. delegationsaftaler og skalselska-
ber har en rakke lande har udtrykt skepsis over for forslag vedr. delegation,
som landene finder unedigt byrdefulde og forstyrrende for eksisterende de-
legationsforhold. Der er generelt onske om, at revision af UCITS- og FAIF-
reglerne skal sikre et fortsat hojt niveau af investorbeskyttelse.

Formandskabet har endnu ikke fremlagt et kompromisforslag.

10. Regeringens generelle holdning
Regeringen stotter generelt forslaget og har serligt fokus pa, at forslaget sikrer
et fortsat hojt niveau for investorbeskyttelse.

Regeringen stotter tilgangen i Kommissionens forslag om malrettede juste-
ringer af FAIF-direktivet og UCITS-direktivet. Regeringen stotter, at de to
regelszt stromlines pd en raekke punkter, herunder at der generelt sikres ens
regler for den samme aktivitet, ligesom reglerne tager hensyn til typen af ak-
tivitet, og at der soges yderligere harmonisering og forbedret tilsynskonver-
gens pa tvaers af EU.

Regeringen stotter formalet om at kunne udfere risikostyring af de omhand-
lede fonde. Det gzxlder bide med henblik pd at udnytte markederne bedst
muligt, handtere nye potentielle risici, og udnytte nye forretningsmodeller,
uden at det sker pa bekostning af et fortsat hojt investorbeskyttelsesniveau.

Regeringen stotter forslaget om at tilpasse reglerne til nye forretningsmodel-
ler som lanudstedende fonde. I den forbindelse vil regeringen arbejde for, at
reglerne er klare, tager hojde for anden relevant lovgivning, ikke giver mulig-
hed for etablering af et marked uden for den almindelige og regulerede bank-
sektor uden forneden tilladelse, sikrer hoj investorbeskyttelse samt at de ad-
ministrative byrder for de omfattede fonde og deres forvaltere ikke er unoed-
vendige ift. at fore et effektivt tilsyn med omradet.

Regeringen er dben for, at nationale myndigheder tillader granseoverskri-
dende depositarydelser i sxtlige tilfzlde, idet det dog bemarkes, at det dels
kraever indgaende viden hos depositaren om nationale regler og ressourcer til
sikring af aktivers vaerdi og tilstedevarelse og dermed at beskytte investorer-
nes investering samt dels oger kompleksiteten 1 tilsynsaktiviteten. Regeringen
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stotter forslaget om, at det altid bor ske pa baggrund af en konkret vurdering
fra de nationale myndigheder.

Regeringen stotter en yderligere harmonisering af regelszttet for likviditets-
styringsvarktojer. I den forbindelse vil regeringen arbejde for enkle og klare
regler, der sikrer at eksisterende effektive likviditetsstyringsstrategier for dan-
ske fonde ikke skal 22ndres unedigt. Herunder vil regeringen arbejde for prae-
cisering af, hvordan de foresliede likviditetsstyringsvarktojer skal fungere 1
praksis, og hvornar den nationale tilsynsmyndighed skal have meddelelse om
aktivering/deaktivering af likviditetsstyringsvarktojer. Regeringen vil desu-
den arbejde for, at det primzrt er kravet til en forvalter om god likviditetssty-
ring med inddragelse af stresstest mv., som skal sikre et fortsat hojt niveau af
investorbeskyttelse og stabile markeder.

Regeringen stotter mulighed for forvaltere og administratorer til at indrette
deres virksomhed pa en for dem hensigtsmassig made med oje pa sund risi-
kostyring, herunder ved brug af delegering. I den forbindelse finder regerin-
gen det vasentligt og vil arbejde for, at velfungerende forretningsmodeller
kan fortsxtte, og at ogede tilladelses-, rapporterings- eller monitoreringskrav
1 forbindelse med delegering ikke medforer uforholdsmassige store admini-
strative omkostninger for sektoren eller tilsynsmyndighederne og er propor-
tionalt 1 forhold til at bekempe skalenheder.

Det er vigtigt for regeringen, at enhver undersogelse af et mere integreret
rapporteringssystem bygger pa grundig konsekvensanalyse for at sikre, at
mervardien overstiger omkostningerne og byrderne ved det.

Regeringen vil tage stilling til et kompromisforslag fra formandskabet, nar det
mitte blive fremlagt. Regeringen ventes at kunne tilslutte sig kompromisfor-
slaget, idet der arbejdes for, at forslaget imodekommer danske prioriteter
bedst muligt.

11. Tidligere forelaaggelser for Folketingets Europaudvalg

Forslaget har varet forelagt for Folketingets Europaudvalg til orientering
den 2. december forud for ECOFIN 7. december 2021 under punktet
"Kommissionens pakke om kapitalmarkedsunionen — praesentation af for-
slag". Grund- og nzrhedsnotat om forslaget er oversendt 8. marts 2022
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Dagsordenspunkt 4: Revision af EU-rammen for markeder for
finansielle instrumenter

KOM(2021) 726, KOM(2021) 727

1. Resume

Kommissionen prasenterede 25. november 2021 forslag til at justere EU-rammen for mar-
keder for finansielle instrumenter, der bestdr af bbv. en forordning og et direktiv. Reglerne
regulerer handel med finansielle instrumenter (aktier, obligationer, mv.) i EU og indeholder
bl.a. krav til vardipapirbandlere og borsoperatorer (fx Nasdaq). Den foresldede justering
har til formal at forbedre forholdene for adgang til og transparens i markedsdata i EU og
optimere handelsforpligtelser i EU. Forslaget er del af en pakfke af forslag, der skal fremme
EU’s kapitalmarkedsunion.

Forslaget skal blandt andet forbedre vilkdrene for at etablere udbydere af sakaldt konsoli-
deret lobende handelsinformation ("Consolidated Tape Providers” — CTP'er), der lobende
samler informationer om priser og omfang af handler med finansielle instrumenter fra op til
[flere markedspladser, fx borser. Sdadanne udbydere er endnn ikke tilstede pa det enropeiske
marked, og etableringen af CIPer skal dermed styrke adgangen til handelsinformation i
EU pa tvers af markedspladser.

Derudover skal forslaget forbedre handelsgennemsigtighed ved kob og salg af verdipapirer
ved at fjerne en rakke eksisterende undtagelsesmuligheder for at offentliggore oplysninger
om pris og volumen af handler med verdipapirer, bade for og efter handelen gennemfores.
Det skal harmonisere reglerne i EU og forbedre indblikket i hvilke markeder det er lettest
at handle finansielle instrumenter, forenkle reglerne og dermed i sidste ende forbedre priserne
Jor slutkoberne. Huis det vurderes hensigtsmassigt for handlen, kan det i visse tilfelde
tillades at ndskyde offentliggorelsen.

Regeringen stotter generelt forslaget, der sikrer mere lige konkurrencevilkdr, simplificerer

reglerne og oger gennemsigtigheden for handler med finansielle instrumenter, sasom aktier, i
EU.

Regeringen stotter at forbedre vilkarene for at etablere udbydere af sakaldt konsolideret
lobende handelsinformation (C1P’er) om gennemforte handler (efterbandelsdata), og at
konsekvenserne for forretningsmodeller ved evt. senere at inkludere forbandelsdata vurderes
nermere.

Ift. handelsgennemsigtighed, er regeringen dben for, at det pa tvars af EU-landene harmo-
niseres, hvorndr oplysninger om handler med andre finansielle instrumenter end aktier skal
offentliggores, idet der arbeides for, at pracisere i hvilke tilfelde offentliggorelsen kan ud-
skydes, herunder for handler med realkreditobligationer. En sadan precisering er vigtig for
regeringen.
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Regeringen vil tage stilling til et kompromisforsiag fra formandskabet, nar det matte blive
[fremlagt. Regeringen ventes at kunne tilslutte sig et kompromisforsiag, idet der arbejdes for,
at forslaget imodekommer danstke prioriteter bedst muligt.

Sagen er ikke pd dagsordenen for ECOFIN 5. apri/ 2022.

Notatet giver en prioriteret gennemgang af centrale dele af forslaget. For nuddybning henvises
generelt til grund- og nerbedsnotat om forslaget oversendt til Folketingets Enropandpalg 4.
marts 2021.

2. Baggrund

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter ("Markets in Financial In-
struments Directive” - MiFID II) og forordning om markeder for finansielle
instrumenter ("Markets in Financial Instruments Regulation” — MiFIR) har
fundet anvendelse siden januar 2018 og danner grundlag for reguleringen af
handel med finansielle instrumenter (aktier, obligationer, mv.) 1 EU. Reglerne
indeholder bl.a. krav til veerdipapirhandlere (typisk pengeinstitutter og fonds-
maglerselskaber) og borsoperatorer (fx Nasdaq Kebenhavn) samt forpligtel-
ser til at give oplysninger om handler med finansielle instrumenter, krav til
radgivning af investorer i forbindelse med kob og salg af finansielle instru-
menter, produktstyring mv.

Kommissionen fremsatte 25. november 2021 et forslag om @ndring af Mi-
FID II og MiFIR, sazrligt vedr. udbud af handelsinformation samt handels-
gennemsigtiched. Udbud af handelsinformation drejer sig generelt om, hvor-
dan information om handler stilles til radighed for investorer mv. Handels-
gennemsigtiched handler om, hvilken information, der stilles til radighed for
investorer og hvornar mv.

Forslagene er en del af en pakke af forslag fra Kommissionen, der skal bidrage
til den faxlles udvikling af EU-landenes finansielle markeder, kapitalmarkeds-
unionen (”Capital Markets Union”).

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 53, stk. 1, og artikel 114 i Traktat om
Den Europaiske Unions Funktionsmide (TEUF). Europa-Patlamentet og
Radet er medlovgivere. Radet traffer beslutning med kvalificeret flertal.

3. Formal og indhold

Udbydere af konsolideret lobende handelsinformation (C1P) (MiFIR)

Den nuverende EU-lovgivning giver bl.a. mulighed for, at der kan etableres
udbydere af siakaldt konsolideret lobende handelsinformation (’Consolidated
Tape Providers” — CTP). En CTP samler handelsinformation pa tvars af
EU's markeder og gor det dermed mindre ressourcekrevende for investorer
at skaffe et samlet overblik over handlen med vardipapirer 1 EU. Ved at have

Side 40 af 57



£

FINANSMINISTERIET

handelsinformation samlet et sted bliver de finansielle markeder mindre frag-
menterede, konkurrencen mellem markedspladser, fx borser, oges, og det bli-
ver nemmere for investorer at vurdere, om deres handler er blevet udfert til
den bedste pris.

Der er ikke nogen selskaber, som har sogt om tilladelse til at vaere CTP under
de eksisterende regler. Kommissionen fremhaver tre arsager hertil: 1) Uklar-
hed omkring, hvordan udbyderen vil fa adgang til data, 2) utilstrakkelig har-
monisering af data, hvilket gor det omkostningstungt at konsolidere informa-
tion, og 3) et fraver af kommercielle incitamenter til at vaere CTP.

Kommissionen foreslar en rakke tiltag, der skal gore det mere attraktivt at
blive CTP-udbyder for en eller flere klasser af aktiver (aktier, obligationer,
derivater'’, fonde mv.), j fabel 1. Forslaget skal overordnet gore det mere
attraktivt at blive CTP ved bl.a. at fastlegge rammer for indtjening og data-
rapportering.

Tabel 1
Udbud af handelsinformation — sammenfatning af Kommissionens forslag

Omrade Forslag
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- ESMA bemyndiges til at udveelge en udbyder af konsolideret Iabende handelsinfor-

mation (CTP), som skal veere eneleverander i fem ar inden for hver aktivklasse.

Hvis udbudsrunden ikke ferer til, at en privat virksomhed bliver CTP, da skal ESMA

Den Europeeiske Veerdi- oprette en CTP.
papir- og Markedstil- - Udveelgelsen af en CTP sker gennem en udbudsrunde, hvor interesserede kandi-
synsmyndighed (ESMA) dater evalueres ud fra en raekke kriterier, herunder robusthed af teknisk Iasning,

hastighed, datakvalitet og salgspris for handelsdata.
- ESMA vil skulle rapportere arligt til Kommissionen med en vurdering af bl.a.
CTP’ernes effektivitet, rimelighed og indtjening.

- Det gares obligatorisk for markedsoperatarer mv. (fx Nasdaq Kabenhavn), investe-
ringsselskaber (fx Danske Bank) at levere data til CTP’er, herunder information om

Levering af data pris, maengde og tid for gennemfgrte handler.
- Data skal leveres pa rimelige vilkar, hvilke vil skulle fastsaettes af ESMA gennem
bindende tekniske standarder.
Rapportering af data - Krav om et harmoniseret format, nar der rapporteres til CTP’en.
- CTP’en samler og videreformidler data om gennemfgrte transaktioner (efterhan-
Karakter af data delsgennemsigtighed).

kluderes ikke, men vil kunne inkluderes pa sigt for CTP for aktier.

- Aktier: CTP’en skal returnere en del af sit overskud til markedspladser og selska-

Overskudsdeling ber, som leverer data til CTP’en (hvilket indledningsvist sker uden betaling).
- Obligationer og andre aktiver: En tilsvarende ordning etableres ikke.

Kilde: Kommissionen.

Handelsgennemsigtighed vedr. handel med aktier, obligationer mv. (MiFIR)

MiFID II/MiFIR indeholder rammer for handelsgennemsigtigched i EU, nir
der handles vaerdipapirer. Dvs. rammer for, hvor meget information, der er
tilgaengelig om prisen, som de enkelte verdipapirer er sat til salg til og kan

17 Et derivat er et finansielt instrument, hvor veerdien af instrumentet afhaenger af vaerdien af et under-
liggende aktiv, fx en aktie eller obligation. Et derivat kan fx vare en aftale (en ret eller en pligt) om at
szxlge en bestemt aktie pa et fremtidigt tidspunkt til en bestemt pris.

- Data om kgbs- og salgsinteressen i vaerdipapirer (ferhandelsgennemsigtighed) in-
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kebes for (sakaldt ferhandelsgennemsigtighed) og information om priser og
mangder 1 de gennemforte handler (siakaldt efterhandelsgennemsigtighed).

Reglerne indeholder i dag en raxkke bestemmelser vedr. handelsgennemsig-
tighed, som generelt skal sikre, at handel foregir pa gennemsigtige markeder.
For andre finansielle instrumenter end aktier, herunder realkreditobligationer,
har nationale myndigheder i dag sarligt mulighed for at tillade en forsinkelse
ifm. efterhandelsgennemsigticheden, hvor information om handler (pris og
mangde) offentliggores af vardipapirhandlere med forsinkelse. Dette har
medfort forskellige niveauer af handelsgennemsigtighed pa tvaers af landene
i EU.

Investeringsselskaber, der pa systematisk og organiseret vis udferer handels-
ordrer pa verdipapirer pa vegne af kunder vha. egne handelssystemer og uden
om en markedsplads (sakaldte systematiske internalisatorer — SI, fx en bank),
har i dag mere lempelige regler 1 forhold til markedspladser (fx borser som
Nasdaq Kebenhavn). Det skyldes, at en SI har mere lempelige vilkar for for-
handelsgennemsigtighed. Eksempelvis er en SI 1 dag ikke forpligtet til at of-
fentliggore mindre ordrer, fx nar den pa vegne af kunder kober aktier til et
privat depot.

Kommissionen foreslar en reekke tiltag, der skal oge handelsgennemsigtighe-
den og sikre mere ensartede vilkar for markedspladser og systematiske inter-
nalisatorer, nar der handles aktier, obligationer mv., jf. fabel 2.

Tabel 2
Handelsgennemsigtighed — sammenfatning af Kommissionens forslag

Omrade Forslag

Gennemsigtighed vedr. handel med aktier

Undtagelser vedr. - Eksisterende mulighed for veerdipapirhandlere for ikke at offentliggere oplysninger
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ferhandelsgennemsigtig om sammenkersel (matchning) af kebs- og salgsordrer begreenses. Kun ordrer un-

hed der en vis stgrrelse kan undtages.
- Teerskler for ferhandelsgennemsigtighed forenkles.

- Der overgas séledes fra "Double Volume Cap” til "Single Volume Cap”. Double Vo-

Teerskler for lume Cap er et krav om, at der skal veere ferhandelsgennemsigtighed, hvis handler
ferhandelsgennemsigtig med en aktie overstiger enten 1) 4 pct. af den samlede handel pa en given mar-
hed kedsplads, eller 2) 8 pct. af den samlede handel med aktien i EU. Teerskel for krav

om fgrhandelsgennemsigtighed saenkes fra 8 til 7 pct. (handel med aktie som
andel af samlet handel med aktier i EU)
Systematisk internalisa-
i (5 tie, men vil typisk vaere pa EUR 20.000 (ca. DKK 150.000).

Gennemsigtighed vedr. handel med obligationer og andre aktiver end aktier

- Alle handler skal offentliggeres sa hurtigt som muligt uanset maengde og pris.

Krav til SI'er sidestilles med kravene til markedspladser, herunder teerskler for krav
om offentliggerelse af informationer om ordrer. Teerskel er forskellig fra aktie til ak-

Timing af - Offentliggaerelse af pris og maengde kan udskydes i szerlige situationer til hhv. ud-

efterhandelsgennem- gangen af handelsdagen og to uger. Det skal sikre, at offentliggerelse i visse til-

sigtighed feelde ikke har en negativ effekt pa markedernes likviditet og handelsvilkar. ESMA
bemyndiges til at afgere i hvilke tilfeelde udskydelse er tilladt.

Nationale - De eksisterende nationale valgmuligheder til at beslutte, hvornar og hvor leenge

valgmuligheder vedr. markedsdeltagere kan udskyde offentliggarelse af fx priser og maengde pa handler

efterhandelsgennem- fiernes med forslaget.

sigtighed - For statsobligationer indeholder forslaget fortsat mulighed for national diskretion.

Kilde: Kommissionen.
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Tabel 2
Handelsgennemsigtighed — sammenfatning af Kommissionens forslag

Kommissionen ensker med sit forslag, at oplysninger om pris og mangde for
alle handler med finansielle instrumenter, der ikke er aktier (men andre ver-
dipapirer, fx realkreditobligationer), skal offentliggares hurtigst muligt efter
handlen. Derfor foreslas at fjerne (med undtagelse af statsobligationer) den
eksisterende mulighed for, at nationale tilsynsmyndigheder har befojelse til at
tillade, at tidspunktet for offentliggorelse udskydes. Kommissionens forslag
tillader dog, at det generelle krav om hurtig offentliggorelse i visse tilfalde
kan fraviges, saledes at offentliggorelsen af oplysningerne kan udskydes. Den
Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bemyndiges
til at beslutte i hvilke tilfzelde offentliggorelsen kan udskydes pa baggrund af
en reekke kriterier fastsat 1 forslaget. Muligheden for i visse tilfxlde at udskyde
kravet om offentliggorelse skal sikre, at kravet ikke utilsigtet reducerer om-
settelighed af finansielle instrumenter og at investorers handelsvilkar forrin-

ges.

Andre endringer (MiFIR)

Kommissionens forslag indeholder en rakke ydetligere endringer, som har
til hensigt at sikre konkurrencedygtige finansielle markeder, fjerne juridiske
usikkerheder i forstielsen af reglerne eller sikre konsistens i lovgivningen. For
uddybning heraf henvises til grund- og nzrhedsnotat om forslaget.

Endringer i direktivet (MiFID 11)

Med forslaget fjernes bl.a. bestemmelser, der bliver overflodige som folge af
andringerne i forordningen, der indferes skarpede krav til kvaliteten af visse
selskabers dataindberetninger i lyset af forslaget om CTP’er, og der foretages
justeringer, som sikrer, at nationale myndigheder kan hindhave de nye tiltag
i forordningen.

Kommissionen foreslar desuden en @ndring til definitionen af, hvad der ud-
gor et investeringsselskab. Andringen oger omfanget af selskaber, som un-
derlegges MiFID II og MiFIR, bl.a. omfattes ikke-finansielle virksomheder
(fx energiselskaber, der handler med ravarer og valuta i risikoafdekningseje-
med), safremt de er medlemmer af en markedsplads.

4. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget. Europa-Parlamentet har
endnu ikke fastlagt sin holdning til Kommissionens forslag.
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Europa-Parlamentet har i 2020 vedtaget en rapport'® om den videre udvikling
af kapitalmarkedsunionen, hvori de har opfordret til at se narmere pa og ud-
trykt stotte til omrader og tiltag, der er omfattet i Kommissionens forslag.

5. Naerhedsprincippet

Kommissionen foreslar @ndringer til MiFID II og MiFIR. Kommissionen
anforer, at hensigten med forslagene er at oge konkurrencedygtigheden for
handelsplatforme og adressere udfordringer ved et fragmenteret marked for
informationer om handler med finansielle instrumenter. Finansielle markeder
er grenseoverskridende af natur, og formalet med @ndringerne kan derfor
ikke 1 tilstrakkelig grad opfyldes af EU-landene, hvis de handler uathaengigt
af hinanden. Kommissionen anferer pa den baggrund, at narhedsprincippet
er opfyldt.

Regeringen er enig i, at nerhedsprincippet er overholdt.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser

MiFIR er en forordning med direkte virkning og dermed gzeldende uden yder-
ligere implementering i dansk ret. MiFID II er et direktiv implementeret i lov
om kapitalmarkeder, lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og
-aktiviteter og til dels i lov om finansiel virksomhed.

Andringer 1 MiFID II vil medfore behov for at justere reglerne i lov om ka-
pitalmarkeder, primart som konsekvens af, at regler flyttes fra at vaere fastlagt
1 MiFID 1II til at blive indeholdt i MiFIR. Desuden lzegges der op til at fjerne
bestemmelser i MiFID II, der vil blive overflodige som folge af @ndringerne
i MiFIR.

Afledte @ndringer af Kommissionens delegerede forordninger vil have di-
rekte virkning i Danmark. Det er uklart i hvilket omfang, idet sidanne endnu
ikke er fremsat.

7. @konomiske konsekvenser

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

Samfundsokonomiske konsekvenser

Etableringen af CTP-udbydere i EU vurderes at kunne give investorer bedre
adgang til oplysninger om priser og transaktioner med vardipapirer pa tvars
af EU. CTP-udbydere vil dermed kunne styrke effektiviteten af handlen med
verdipapirer i EU og bidrage til at skabe et sammenhzangende kapitalmarked

18 Link til Europa-Parlamentets rapport: https://www.europarl.europa.cu/doceo/document/A-9-2020-
0155 EN.pdf
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1 EU. Dette skal bl.a. ses i lyset af, at det i dag er ressourcekrevende for var-
dipapirhandlere og investorer at fa et overblik over handelsinformation i EU,
hvor der er mere end 400 datakilder.

Styrket handelsgennemsigtighed for finansielle instrumenter ventes generelt
at have positive samfundsekonomiske konsekvenser, idet vaerdipapirhandlere
vil fa bedre adgang til relevante handelsinformationer og dermed vil kunne
treeffe mere oplyste handelsbeslutninger.

Forslaget om, at oplysninger om handler med finansielle instrumenter, der
ikke er aktier, skal offentliggores hurtigst muligt, kan potentielt i visse tilfalde
dempe omsatteligheden af disse instrumenter i en vis udstrakning og med-
fore forringede handelsvilkar. Sadanne konsekvenser vurderes sxrligt at
kunne opsta i de tilfalde, hvor handlen ikke foregir pa en bors, men i stedet
drives af fa store aktorer (fx banker), der understotter kob og salg af finan-
sielle instrumenter, fx realkreditobligationer. Konsekvenserne kan opsta, idet
de store aktorer, fx banker, der understotter kob og salg af verdipapirerne,
kan vaere mindre tilbojelige til at foretage storre handler, hvis information om
handler skal offentliggores umiddelbart efter handlen er gennemfort.

ESMA fir dog bemyndigelse til at tillade, at offentliggorelsen kan udskydes 1
sadanne tilfaelde, hvor eget handelsgennemsigtighed kan fa utilsigtede konse-
kvenser for handlen med et finansiel instrument, fx obligationer. ESMA be-
myndiges pa bagrund af en rekke kriterier i Kommissionens forslag, hvor det
dog er uklart pracist for hvilke finansielle instrumenter, at udskydelse vil vare
tilladt. Kriterierne ventes praciseret i et kommende kompromisforslag.

Det bemzrkes, at konsekvenser vedr. handelsgennemsigtighed generelt vil af-
henge af reglernes endelige udformning som fastlagt af ESMA og i delege-
rede retsakter samt markedsaktorernes adfzrd.

Erhvervsokonomiske konsekvenser

Etableringen af CTP-udbydere i EU vil betyde, at investorer generelt kan fa
lettere adgang til et samlet overblik over handlen med finansielle instrumen-
ter, hvilket 1 dag er teknisk udfordrende og omkostningstuldt. En CTP-udby-
der ventes derfor at kunne oge gennemsigtighed og dermed gore det nem-
mere for investorer at vurdere priserne for finansielle instrumenter.

Etablering af CTP-udbydere i EU kan have konsekvenser for visse europzi-
ske borser, der ogsa selger adgang til oplysninger om handler indgaet pa bor-
sen. Effekten vurderes dog at vare begranset, da Kommissionens forslag in-
debzrer, at en CTP for aktier i forste omgang kun skal udbyde oplysninger
om handlerne efter de er indgaet (efterhandelsoplysninger), og ikke oplysnin-
ger om aktiviteter, der gar forud for handlerne, fx kobs- og salgsbud (ferhan-
delsoplysninger).

Side 45 af 57



£

FINANSMINISTERIET

De administrative omkostninger for bl.a. markedsoperatorer og investerings-
selskaber, som skal levere oplysninger til CTP’erne, ventes at vare begren-
sede.

Kravet om oget handelsgennemsigtighed for sikaldte systematiske internali-
satorer (Sler) 1 aktier kan medfore administrative byrder for disse virksom-
heder. Tilsvarende krav er dog palagt visse markedspladser, der tilbyder
samme ydelse mhp. at sikre oget gennemsigtighed for investorerne.

Forslaget om, at oplysninger om handel med andre finansielle instrumenter
end aktier skal offentliggorelse hurtigst muligt, kan i et vist omfang fore til
lavere markedslikviditet og forringede handelsvilkar. Der ventes dog ikke at
vaere konsekvenser, saifremt ESMA tillader at udskyde, hvornar oplysninger
om handlen med finansielle instrumenter i disse tilfzelde skal offentliggores.

Andre andringer

Forslaget om at udvide anvendelsesomradet for MiFID II og MiFIR til at
omfatte visse ikke-finansielle virksomheder (fx energiselskaber, der handler
med valuta og ravarer) medforer, at nogle aktorer vil skulle soge om tilladelse
som fondsmaglerselskab, hvilket kan medfere administrative omkostninger.

8. Horing

Kommissionens forslag har varet i horing i EU-specialudvalget for den fi-
nansielle sektor. Der henvises til grund- og narhedsnotat om forslaget over-
sendt til Folketingets Europaudvalg 4. marts 2022 for en nxrmere gennem-
gang af horingssvarene.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

EU-landene har generelt udtrykt stotte til Kommissionens forslag. Flere lande
er fortsat i gang med at analysere forslaget og pavirkningen pa de finansielle
markeder og har i den forbindelse udtrykt forbehold i forhandlingerne.

Der er generelt stotte til de tiltag, som skaber bedre incitament til at blive
udbyder af en CTP. Flere lande stotter forslaget om, at en CTP for aktier ikke
skal omfatte informationer om aktiviteter, der gar forud for at en handel bli-
ver indgdet (forhandelsgennemsigtighed). Landene finder generelt, at Kom-
missionens tidsplan for at etablere CTP-udbydere er for optimistisk. Landene
finder det generel uhensigtsmaessigt, at ESMA skal vare CTP-udbyder, hvis
ingen private virksomheder onsker at blive det.

Vedrorende handelsgennemsigtighed for andre instrumenter end aktier har
flere EU-lande udtrykt bekymring for, at Kommissionens forslag kan have
uhensigtsmeassige effekter pa handlen med bl.a. obligationer, og at Kommis-
sionen bor analysere forslaget yderligere.
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10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt forslaget og formalet om at sikre mere lige kon-
kurrencevilkar, simplere regler og oge gennemsigtigheden for handler med
tinansielle instrumenter 1 EU.

Regeringen ser en rakke fordele i forslaget om at sikre udbydere af konsoli-
deret lobende handelsinformation (CTP’er) i EU, der bl.a. kan understotte
handlen med finansielle instrumenter og styrke konkurrencen pa markedet.
Regeringen kan dermed stotte at det gores mere attraktivt at blive CTP-ud-

byder, da det vil kunne skabe mere gennemsigtighed pa de finansielle marke-
der.

Regeringen stotter, at data skal udbydes pa rimelige forretningsmeassige vilkar,
seerligt ift. de priser en CTP ma tage for at samle og give adgang til det samlede
data.

Regeringen stotter ogsa, at der i forste omgang fokuseres pa at CTP-udbydere
skal offentliggore oplysninger om handler, der er indgaet (sakaldt efterhan-
delsdata). Hvis det pa et senere tidspunkt foreslas at udvide CTP’erne til at
omfatte sakaldte forhandelsdata, bor der foretages en vurdering af konse-
kvenserne for eksisterende forretningsmodeller.

Regeringen stotter forslagene om at oge gennemsigticheden for handlen med
aktier og andre finansielle instrumenter, at reglerne herfor forenkles, og der
sikres mere ensartede regler mellem regulerede markedspladser og ST’er.

Ift. handelsgennemsigtighed, er regeringen aben for, at det pa tvers af EU-
landene harmoniseres, hvornar oplysninger om handler med andre finansielle
instrumenter end aktier skal offentliggores, og at mulighederne for nationale
undtagelser indskrankes til at omfatte statsobligationer, idet der arbejdes for,
at det praciseres, i hvilke tilfzlde ESMA kan tillade at udskyde offentliggo-
relse af oplysninger om handler, herunder for realkreditobligationer. En sa-
dan precisering er vigtig for regeringen. Muligheden for udskydelse skal
sikre, at offentliggorelsen ikke utilsigtet demper markedslikviditet og forrin-
ger handelsvilkar for visse obligationstyper.

Regeringen stotter forslaget om at forenkle kravet om, hvornar der for aktier
skal offentliggores oplysninger om aktiviteter, der gir forud for en handel
(forhandelsgennemsigtighed).

Regeringen vil arbejde for, at Kommissionens forslag justeres, sa ikke-finan-
sielle virksomheder, der pa professionel basis, men som sideaktivitet (acces-
sorisk virksomhed), handler med ravarer og valuta via sdkaldte afledte finan-
sielle instrumenter, ikke skal opna tilladelse som fondsmaglerselskab. Rege-
ringen vurderer, at krav til at vare fondsmagler ikke er proportionale med
ikke-finansielle virksomheders aktiviteter.
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Regeringen mener, at der skal vare rimelig tid til omstilling og implemente-
ring af justeringer i lovgivningen, hvorfor der arbejdes for at sikre en klar og
transparent proces, inklusiv en rimelig implementeringstid.

Regeringen vil tage stilling til et kompromisforslag fra formandskabet, nar det
mitte blive fremlagt. Regeringen ventes at kunne tilslutte sig et kompromis-
forslag, idet der arbejdes for, at forslaget imodekommer danske prioriteter
bedst muligt.

11. Tidligere forelaggelser for Folketingets Europaudvalg

Sagen blev 2. december 2021 forelagt Folketingets Europaudvalg til oriente-
ring forud for ECOFIN 7. december 2021. Der henvises i ovrigt til grund-
og naerhedsnotat om sagen oversendt til Folketingets Europaudvalg 4. marts
2021.
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Dagsordenspunkt 5: Radskonklusioner om EU’s strategiske
autonomi pa det skonomiske og finansielle
omrade i en dben gkonomi

KOM(2021)32

1. Resume

ECOFIN skal 5. april 2022 vedtage radskonklusioner om EU’s strategiske antonomi
pd det okonomiske og finansielle omrade i en aben okonomi, som gor status omkring et ar
¢fter en meddelelse om strategisk antonomi fra Kommissionen. Strategien (meddelelsen) sig-
ter sarligt pa en sterkere international rolle for enroen, og at sikre robustheden af den
finansielle sektor og beskytte det okonomiske og finansielle system mod skadelig praksis og
sanktioner fra tredjelande.

Kommissionen vil muligvis i forbindelse med strategien beslutte at fremsette forslag til en
digital enro, forslag vedr. styrkelse af bankunionen, forslag til bedre at beskytte virksonhe-
der mod tredjelandes foranstaltninger, samt forslag til styrkelse af EU’s blokeringsstatut
vedr. sanktioner. Forslag fra Kommissionen som led i udmontningen af strategien vil skulle
bebandles og vedtages af Radet og Europa-Parlamentet, afhangig af forslagets hjemmeel.

Regeringen stotter udkastet til konklusioner vedr. EU’s strategiske antonomi pa det oko-
nomiske og finansielle omride, som generelt inodekommer danske prioriteter, sarligt malet
om at gore EU 1l en global leder inden for baredygtig finansiering.

2. Baggrund

Kommissionen fremlagde 19. januar 2021 en strategi (meddelelse), som over-
ordnet har til formal at fremme EU’s okonomiske og finansielle systems
dbenhed, styrke og modstandsdygtighed (strategisk autonomi)."” Strategien
understottes af fire delelementer indeholdende en rekke tiltag:

e Sikre grundlaget for et sterkere EU

e Fremme euroens internationale rolle

e Styrke robustheden af EU’s finansielle markeders infrastruktur
e Forbedre implementeringen og handhavelsen af EU-sanktioner

Strategien er et led i Kommissionens generelle arbejde med at styrke EU’s
internationale og den finansielle sektor i EU efter Brexit.

19 Link til Kommissionens meddelelse til at fremme EU’s okonomiske og finansielle systems dbenhed,

styrke og modstandsdygtighed: Europas okonomiske og finansielle system.
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Kommissionens meddelelse folger op pa konklusioner fra Det Europaiske
Rid (DER) 1.-2. oktober 2020.”” DER fremhzvede bl.a., at der skal opnas
strategisk autonomi og samtidig bevares en aben ekonomi i EU.

Forslag fra Kommissionen som led i1 udmontningen af strategien vil skulle
behandles og vedtages af Radet og Europa-Parlamentet, athaengig af forsla-
gets hjemmel.

3. Formal og indhold
ECOFIN skal 5. april 2022 beslutte radskonklusioner om EU’s strategiske

autonomi pa det okonomiske og finansielle omréide i en aben ekonomi. Kon-
klusionerne gor status omkring et dr efter Kommissionens meddelelse.

I'udkastet til konklusioner udtrykker Radet bl.a. felgende (prioriteret uddrag):

e Generelt: Radet understreger, at EU med sit meget store og dabne
okonomiske og finansielle system ser sig forpligtet til at bidrage til og
bevare en aben international skonomisk og finansiel orden, baseret
pé princippet om multilateralt samarbejde, fairness og lige konkurren-
cevilkar. Opnéelse af strategisk autonomi samtidig med bevarelse af
en aben okonomi er i den forbindelse et centralt mal for EU.

e Radet understreger stats- og regeringschefernes engagement, som in-
deholdt i erkleringen fra Versailles 10.-11. marts 2022, om at tage
storre ansvar for EU’s sikkerhed og tage yderligere skridt mod EU’s
suverznitet, mindske athengighed og udforme en ny vakst og inve-
steringsmodel for 2030.

o Seneste udviklinger: Ridet bemerker, at serligt konsekvenserne af CO-
VID 19-krisen, globale forsinkelser i levering af kritiske varer og tje-
nester, ubalancer pa globale energimarkeder og geopolitiske spendin-
ger har understreget vigtigheden af at fremme EU’s strategiske auto-
nomi samtidig med bevarelse af en aben okonomi, sarligt mhp. at
sikre robustheden af EU-landenes skonomier og beskytte EU’s gko-
nomiske og finansielle interesser. Det understreges, at Ruslands upro-
vokerede militere aggression mod Ukraine har resulteret i stigende
ustabilitet, strategisk konkurrence og sikkerhedstrusler.

o Barende elementer i strategien: Radet understreger, at en samlet strategi
for EU’s strategiske autonomi pa det okonomiske og finansielle om-
rade hviler pa sarligt folgende centrale elementer: sikre en sterkere
international rolle for euroen gennem sterkere Ykonomisk og Mo-
neter Union (OMU) samt fremme af brugen af euroen globalt; sikre
robustheden af den finansielle sektor til at understotte skonomien,
herunder gennem styrkelse af bankunionen og kapitalmarkedsunio-
nen og mindsket athengighed af tredjelandes finansielle institutioner

20 Link til konklusioner fra Det Europaiske Rad 1.-2. oktober 2020: Konklusioner fra Det Europaiske

Réd, 1.-2. oktober 2020 - Consilium (europa.cu).
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og infrastruktur, hvor der er risici for finansiel stabilitet; beskytte EU’s
okonomiske og finansielle system mod konsekvenserne af ekstrater-
ritorial anvendelse af tredjelandes sanktioner o.l. (dvs. konsekvenser
for virksomheder hjemmehorende i EU af tredjelandes sanktioner), 1
tilleg til et velfungerende EU-regime for sanktioner.

e Euroens internationale rolle: Radet understreger, at euroens inter-
nationale rolle forst og fremmest understottes af styrken og stabilite-
ten i OMU’en og dens skonomiske fundament, mobilisering af privat
kapital og rammevilkar, der styrker europaiske aktorers internationale
position og konkurrenceevne.

o  Hidtidige tiltag: Radet genkalder sig, at EU det seneste ar har taget en
reekke vigtige skridt til at fremme EU’s finansielle autonomi i en dben
okonomi og euroens internationale rolle, under hensyn til nationale
valutaer, herunder en genopretningspakke pa kapitalmarkedsomradet
1lyset af COVID 19-krisen, samt udstedelsen af betydelige mangder
af obligationer under genopretningsinstrumentet ("Next Generation
EU” - NGEU).

e Nye tiltag: Radet opfordrer Kommissionen til at fremsztte yderligere
tiltag til at styrke euroens rolle og den gronne omstilling, fx ved at
fremme EU som et globalt gront finansielt centrum og euroen som
en afregningsvaluta for baredygtige investeringsprodukter. Styrkelsen
af bankunionen og kapitalmarkedsunionen og fremme af et effektivt
indre marked for finansielle tjenester kan ogsa bidrage til at styrke
euroens internationale rolle.

o Digital finans og en mulig digital enro: Radet stotter Kommissionens at-
bejde med digital finans og en analyse af en mulig digital euro (digital
centralbankvaluta).” ECB og Kommissionen opfordres til at fort-
sette deres forberedende arbejde, under hensyn til implikationer for
digitale detailbetalinger, finansiel stabilitet og pengepolitik, i teet sam-
arbejde med EU-landene, hvor konsekvenser bade for EU-lande i og
uden for euroen skal belyses.

e Radet bemerker, at en digital euro vil alene kunne supplere — men
ikke erstatte — kontanter. Ved at komplementere private digitale be-
talingssystemer kan en digital euro fremme innovation i den finan-
sielle sektor og skonomien. En digital euro skal respektere regler om
private finansielle data, ligesom der skal sikres en hoj grad af beskyt-
telse mod hvidvask og terrorfinansiering. En digital euro skal vare
sikker, let at bruge og tilgengelig for den brede offentlighed.

e Radet genkalder sig, at en digital euro rejser vigtige problemstillinger
af pengepolitisk og ikke-pengepolitisk karakter for bade europaiske
borgere og det finansielle system. En succesfuld digital euro forud-
setter, at den er et europisk projekt. Det noteres, at Kommissionen

21 En digital euro kan indebzare en fordring (krav) direkte pd Den Europziske Centralbank (ECB). Det
adskiller sig fra en elektronisk euro, hvor den direkte fordring er pa fx en bank. Formilet med en digital
euro kan overordnet vaere bred adgang til et simpelt, sikkert og billigt betalingsmiddel.
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har til hensigt at fremszatte forslag med hjemmel 1 EU-traktatens arti-
kel 133.

Eksportkredit: Radet understreger, at eksportkreditter kan bidrage til at
styrke EU’s konkurrenceevne og globale markedstilstedevarelse,
stotter okonomisk udvikling 1 partnerlande og fremme EU-eksporto-
rer og handel afregnet i euro. Det bemarkes, at man stotter det nu-
verende arbejde pa en EU-strategi for eksportkreditter, som bl.a. har
til formal at opna en balance mellem multilateralt samarbejde og styr-
kelse af EU’s abne autonomi.

Den europ=xiske finansielle sektor: Ridet understreger, at EU's fi-
nanssektors autonomi og euroens storre internationale rolle grund-
leggende hviler pa et steerkt indre marked, som vil bidrage til at for-
bedre okonomiens evne til at dekke sine finansieringsbehov. Finder,
at serligt en styrket bankunion og kapitalmarkedsunion er vigtige for
at sikre et robust finansielt system i EU og fremme EU's klima- og
digitale omstillinger.

Prioriteter vedr. ndformning af politiktiltag: Radet minder om betydningen
af politiktiltag, der fremmer lige vilkar, et attraktivt og effektivt indre
marked og investeringer. Noterer sig behovet for at implementere
regler, der er skreddersyet til langsigtede investeringer, ved at fremme
forsikringsselskaber og investeringsfonde og sikre en storre deltagelse
af detailopsparere, samtidig med at der sikres et fortsat hojt niveau af
forbruger- og investorbeskyttelse.

Rapitalmarkedsunion: Radet stotter isar forslagene, som blev fremlagt 1
2021 af Kommissionen om at fremme kapitalmarkedsunionen og un-
derstreger behovet for deres hurtige gennemforelse.

Baredygtig finansiering: Radet understreger EU's potentiale til at vare
standardsztter inden for baredygtig finansiering og fremme interna-
tional sammenlignelighed og funktion ved at designe effektive ram-
mer, der kan tjene som globale benchmarks. EU’s klassifikationssy-
stem for baredygtige investeringer (EU-taksonomien), den foresliede
EU-standard for grenne obligationer, bzredygtighedsrapportering og
den nye EU-strategi for baredygtig finansiering kan yderligere under-
stotte gronne investeringer i EU og globalt.

EU’s genopretningsinstrument (NGEU): Radet opfordrer Kommissionen
til at overveje en bredere vurdering af virkningerne aft NGEU pa EU's
kapitalmarkeder (herunder for gronne obligationer).

Fremme af data om baredygtighed mv.: Radet opfordrer Kommissionen til
at overveje, hvordan man bedst stotter udviklingen af et gennemsig-
tigt og konkurrencedygtigt marked for revision og forsikring og data-
udbydere med hensyn til at levere palidelige finansielle og baredyg-
tighedsdata, undersoge omkostningerne og fordelene ved at styrke
udbuddet af dataleveranderer.

Bantksektoren: Radet understreger med hensyn til banksektoren, at en
robust og konkurrencedygtig europzisk banksektor vil bidrage til at
styrke EU's finansielle og strategiske autonomi i en dben okonomi,

Side 52 af 57



m Side 53 af 57
3/}

FINANSMINISTERIET

samtidig med at der ydes finansiering til skonomien pa et baeredygtigt
grundlag. Gentager, at styrkelsen af bankunionen er af afgorende be-
tydning for et robust og effektivt indre bankmarked, for at beskytte
skatteydere og indskydere og for effektivt at tage hensyn til de euro-
paiske okonomiers specifikke behov. Noterer sig, at initiativer til at
forbedre de lovgivningsmassige rammer bor styrke europaiske ban-
kers robusthed og bevare forskelligheden (diversiteten) af deres for-
retningsmodeller, konkurrenceevne og det indre marked. Det galder
serligt styrkelse af bankunionen og forslag fra Kommissionen i den
forbindelse samt forslag til at gennemfore Basel-anbefalinger mv.

o Arbejdsplan vedr. bankunionen: Radet genkalder sin erklaering fra euro-
topmede 16. december 2021, hvor man bad eurogruppe i inklusivt
format om at na til enighed om en arbejdsplan for styrkelse af bank-
unionen, som ogsa ensket i erklaeringen fra stats- og regeringschefer-
nes mode 1 Versailles 10.-11. marts 2022.

o Bekampelse af hvidvask og terrorfinansiering: Radet minder om sine kon-
klusioner fra november 2020 om bekampelse af hvidvask og terror-
finansiering, og gentager, at et robust finansielt system ogsa ber un-
derstottes af starke regler om beskyttelse af det finansielle system
mod hvidvaskning af penge eller finansiering af terrorisme. Stotter
forslagene fremlagt i 2021 af Kommissionen om at styrke EU's regler
mod hvidvask og terrorfinansiering.

o Forbruger- og investorbeskyttelse: Radet understreger, at sterk tillid hos
forbrugere og investorer bidrager til et robust finansielt system, og at
en sadan tillid athaenger af eksistensen af en beskyttende ramme for
forbrugerne, der er egnet til formalet, og som sikrer dem et hojt be-
skyttelsesniveau 1 EU. Noterer sig, at digitaliseringen af finansielle tje-
nester med nye muligheder for borgerne, bl.a. tiltag til at stotte finan-
siel viden og adgang til mere malrettet information, ogsa kan skabe
nye risici, der skal handteres korrekt. Understreger vigticheden af
samarbejde mellem nationale og EU-myndigheder inden for forsik-
ring, bankvirksomhed, kapitalmarkeder, data og hvidvaskbekaempelse
samt en klar og nyttig information til forbrugere og investorer.

o Tjenestendbydere fra tredjelande: Radet fremhezver, at overdreven af-
hangighed af kritiske tjenesteudbydere fra tredjelande kan skabe fi-
nansielle stabilitetsrisici. Stotter Kommissionens arbejde med at vur-
dere og hindtere denne athangighed, fx athzngighed af centrale
modparter i tredjelande, der afvikler (clearer) derivater i euro.

o Detailbetalinger: Radet minder om malet fastlagt 1 konklusioner om en
detailbetalingsstrategi for EU om at fremme konkurrencedygtige,
hjemmedyrkede og paneuropziske markedsbaserede betalingslosnin-
ger.” Understreger malet om at etablere en stzerk ramme for markeder

22 Link til Radets konklusioner om et strategi for detailbetalinger, 22. marts 2021: https://data.consi-
lium.europa.eu/doc/document/ST-7225-2021-INIT/en/pdf.
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for kryptoaktiver for at beskytte finansiel stabilitet, monetzr suverz-
nitet og forbrugernes og investorernes rettigheder, samtidig med at
abenheden over for innovation bevares.

Finansiel infrastruktur: Radet opfordrer Kommissionen til, i sam-
arbejde med finansielle tilsynsmyndigheder, ECB og relevante private
aktorer, at undersoge muligheder for bedre at beskytte virksomheder,
herunder kritiske leveranderer, der udger finansiel markedsinfra-
struktur fra tredjelandes foranstaltninger, som kan pavirke funktionen
og stabiliteten 1 den finansielle sektor. Kommissionen anmodes om
at fremseatte forslag i den henseende.

Formidling af finansielle tienester: Radet opfordrer Kommissionen til hur-
tigt at overveje, hvordan formidlingen af finansielle tjenester bedst
kan sikres, sifremt private aktorer ophorer hermed i lyset af forbin-
delser til personer, enheder eller tredjelande underlagt tredjelandes
foranstaltninger, herunder ekstraterritoriale sanktioner.

Tredjelande og sanktioner: Riadet genkalder sig, 1 lyset af seneste
udviklinger, at sanktioner er en vigtig del af EU’s falles udenrigs- og
sikkerhedspolitik. I fuld overensstemmelse med international ret, skal
EU’s sanktioner fremme fred, demokrati, retsstaten, menneskeret-
tigheder og international ret.

Samarbejde og koordination: Radet understreger vigtigheden af at styrke
koordination vedr. implementeringen af sanktioner, for at sikre deres
effektivitet, herunder med ligesindede partnere.

Radet bifalder tiltag allerede besluttet af Kommissionen og EU-lan-
dene i implementering af sanktioner. Stotter arbejde pa at identificere
og bekempe praksis, der omgar eller underminerer sanktioner, her-
under via kryptoaktiver.

Ekstraterritorial anvendelse af sanktioner: Radet minder om, at EU afviser
den ekstraterritoriale anvendelse og virkning af sanktioner fra tredje-
lande, hvor dette ikke er konsistent med international ret. Understre-
ger, at saidanne foranstaltninger truer integriteten af det indre marked
og EU's finansielle systemer, reducerer effektiviteten af EU's uden-
rigspolitik og legger pres pa legitim handel og investering, og 1 sidste
ende pavirker EU-landenes evne til at fore politik uden udenlandsk
indblanding.

Radet noterer sig, at visse tredjelande i lobet af de seneste 4r har oget
deres anvendelse af sanktioner eller andre reguleringsforanstaltninger,
som kan pavirke adferden hos EU-operatorer.

Radet fremhaver, at en styrket og effektiv politik til at beskytte mod
den ekstraterritoriale anvendelse af sanktioner over for EU-operato-
rer er nodvendig.

Styrkelse af EU’s blokeringsstatus: Radet opfordrer Kommissionen til at
folge op pa en falles erklaering af 16. december 2022 fra Europa-Par-
lamentet, Radet og Kommissionen og fremlagge et lovgivningsfor-
slag til en revideret blokeringsstatut (som vedrerer beskyttelse mod
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virkninger af ekstraterritorial anvendelse af tredjelandes foranstaltnin-
ger) sa hurtigt som muligt, i lyset af behovet for bedre at beskytte EU-
operatoret.

o Beskyttelse af EU mod tredjelandes okonomiske tvang: Radet noterer sig, at
Kommissionen 8. december 2021 fremlagde et forslag til et instru-
ment til at afskraekke eller kompensere for tvangsforanstaltninger fra
ikke-EU-lande til uretmessigt at blande sig i EU's eller dets medlems-
staters politiske valg.

e Radet understreger, at dette anti-tvangsinstrument og den forster-
kede blokeringsstatut skal komplementere hinanden.

e Samarbejde med partnere: Radet understreger, at formalet med at
styrke EU’s finansielle systems autonomi ikke er rettet mod tredje-
lande, men i stedet skal fremme samarbejde mhp. at forblive et abent
og stabilt internationalt skonomisk system pa linje med EU’s vardier.

e Radet bemarker, at strategisk autonomi gor det muligt for EU at for-
blive et abent marked, styrke stabilitet og forudsigelighed for ekono-
miske aktorer i EU og globalt, pa trods af store zndringer i den glo-
bale okonomiske og politiske orden.

e  Dialog: Radet fremhaver, at EU er parat til at drofte disse emner med
partnerlande og i de relevante multilaterale fora.

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

Europa-Parlamentet er medlovgiver pa lovforslag vedr. det indre marked og
har dermed en rolle i tiltag til udmentning af strategien vedr. EU’s strategiske
autonomi.

5. Naerhedsprincippet
Ikke relevant.

6. Galdende dansk ret og lovgivhingsmaessige konsekvenser
Ikke relevant.

7. Okonomiske konsekvenser
Konklusionerne har ikke 1 sig selv statsfinansielle, samfundsekonomiske eller
erhvervssgkonomiske konsekvenset.

Nogle tiltag i strategien vedr. fremme af EU’s okonomiske og finansielle sy-
stems abenhed, styrke og modstandsdygtighed kan have okonomiske konse-
kvenser. Det vil athenge af en konkret vurdering af de enkelte tiltag.

8. Hering
Sagen har ikke varet i ekstern horing.
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9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Landene ventes generelt at bakke op om radskonklusionerne og anse dem for
at ramme en passende balance mellem at udtrykke enske om storre strategisk
autonomi og samtidig bevare en dben gkonomi i EU.

10. Regeringens generelle holdning

Regeringen stotter generelt Kommissionens meddelelse til styrkelse af EU’s
strategiske autonomi pa det okonomiske og finansielle omrade, som ligger i
forlengelse af Det Europaiske Rads konklusioner fra oktober 2020. Regerin-
gen stotter generelt det overordnede mal om en styrket og dben strategisk
autonomi, idet oget strategisk autonomi skal ga hand i hand med fastholdelse
af en dben okonomi i EU.

Regeringen stotter udkastet til konklusioner vedr. EU’s strategiske autonomi
pa det okonomiske og finansielle omride, som generelt imodekommer dan-
ske prioriteter, og man vil kunne tilslutte sig endelige konklusioner pa linje
hermed.

Regeringen finder generelt strategien relevant for alle EU-lande, da langt stor-
stedelen af tiltagene vedrorer alle EU-lande og ikke kun eurolandene, herun-
der finansiel lovgivning, bankunionen, kapitalmarkedsunionen, EU’s gronne
pagt og sanktioner og en mulig digital euro.

Regeringen finder det generelt vigtigt, at arbejdet vedr. EU’s strategiske auto-
nomi pa det ekonomiske og finansielle omrade tager afswt i allerede fastlagte
EU-beslutninger og prioriteter pa omradet, herunder Ridets konklusioner fra
december 2020 vedr. kapitalmarkedsunionen.

En digital euro kan ogsa have konsekvenser for ikke-eurolande, og det er
derfor vigtigt, at alle EU-lande involveres i dette arbejde, og at en digital euro
tager hensyn til velfungerende digitale detailbetalingslosninger og finansiel
stabilitet.

Regeringen kan stotte konklusionerne om, at man ser pa erfaringerne med
EU’s genopretningsinstrument (NGEU) og pavirkning af kapitalmarkeder.
Regeringen understreger i den forbindelse, at EU’s genopretningsinstrument
(NGEU) er midlertidigt og ikke er en del af EU’s permanente okonomiske
og finansielle strukturer.

Regeringen stotter sxrligt, at der i konklusionerne fremhaves et mal om at
gore EU til en global leder inden for baredygtig finansiering. EU's lederskab
pa dette omrade vil kunne bidrage til EU’s finansielle sektors autonomi, og
det vil sikre, at den private sektor i EU opretholder de hojest mulige gronne
standarder.

Side 56 af 57



£

FINANSMINISTERIET

Regeringen stotter ligeledes, at der i konklusionerne fremhaves et behov for
sterkt fokus pa forbruger- og investorbeskyttelse i den finansielle lovgivning,
herunder gennem malrettet information til forbrugere og investorer.

Regeringen stotter derudover, at det 1 konklusionerne fremhaves, at tiltag til
at styrke de regulatoriske rammer for kreditinstitutter skal bevare forskellig-
heden i deres forretningsmodeller, hvilket for Danmark er vigtigt i relation til
dansk realkredit.

Regeringen stotter, at konklusionerne legger op til at forbedre EU’s rammer
for sanktioner og imedegaelse af tvang. Det stottes, at dette arbejde bl.a. ba-
serer sig pa et dansk-ledet forbedringsinitiativ bestiende af en raekke konkrete
forslag til forbedring af EU’s sanktionsinstrument, bl.a. ift. effektiv imple-
mentering, ensartet handhavelse og oget modstandskraft mod tredjelandes
ekstraterritoriale sanktioner.

Der tages stilling til konkrete lovforslag fra Kommissionen som led 1 strate-
gien, nar de matte blive fremsat.

11. Tidligere forelaaggelser for Folketingets Europaudvalg
Konklusionerne er ikke tidligere blevet forelagt Folketingets Europaudvalg.

Side 57 af 57



	Dagsordenspunkt 1: Supplerende delegeret retsakt om atomkraft og naturgas under EU-taksonomien
	1. Resume
	2. Baggrund
	3. Formål og indhold
	4. Europa-Parlamentets holdning
	5. Nærhedsprincippet
	6. Gældende dansk ret og lovgivningsmæssige konsekvenser
	7. Økonomiske konsekvenser
	Statsfinansielle konsekvenser
	Samfundsøkonomiske konsekvenser
	Erhvervsøkonomiske konsekvenser
	Andre konsekvenser, herunder miljømæssige

	8. Høring
	9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
	10. Regeringens generelle holdning
	11. Tidligere forelæggelser for Folketingets Europaudvalg
	Bilag 1: Sammendrag af de indkomne høringssvar

	Dagsordenspunkt 2: Forslag til revision af forordning om europæiske langsigtede investeringsfonde (ELTIF)
	1. Resume
	2. Baggrund
	3. Formål og indhold
	3.1. Udvidelse af aktivtyper omfattet som investerbare aktiver
	3.2. Mere fleksible rammer for porteføljesammensætning og diversificering
	3.3. Ændrede krav til ELTIF’er kun markedsført til professionelle investorer
	3.4. Reducere begrænsninger for detailinvestorers adgang til at investere i ELTIF’er
	3.5. Indførelse af et valgfrit ordre-matching-system (likviditetsvindue)
	3.6. Indførelse af muligheden for master-feeder-struktur for ELTIF’er

	4. Europa-Parlamentets holdning
	5. Nærhedsprincippet
	6. Gældende dansk ret og lovgivningsmæssige konsekvenser
	7. Økonomiske konsekvenser
	Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
	Samfundsøkonomiske konsekvenser
	Erhvervsøkonomiske konsekvenser

	8. Høring
	9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
	10. Regeringens generelle holdning
	11. Tidligere forelæggelser for Folketingets Europaudvalg
	Bilag 1 – Investeringsselskaber
	Bilag 2 – ELTIF – rammer for investeringer

	Dagsordenspunkt 3: Forslag til ændring af direktiver vedr. forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF) og kollektive investeringsinstitutter (UCITS)
	1. Resume
	2. Baggrund
	3. Formål og indhold
	3.1. Indførelse af specifikke regler for fonde, der yder lån
	3.2. Grænseoverskridende udbud af depositarydelser for AIF’er
	3.3. Samme ydelser, samme krav for FAIF’ers accessoriske ydelser
	3.4. Bedre likviditetsstyringsværktøjer for åbne fonde
	3.5. Skærpet regulering af delegationsaftaler og indsats mod skalselskaber
	3.6. Værdipapircentraler bringes ind i kæden for opbevaringsydelser
	3.7. Bedre dataindsamling, rapportering, vidensdeling og samarbejde mellem myndigheder

	4. Europa-Parlamentets holdning
	5. Nærhedsprincippet
	6. Gældende dansk ret og lovgivningsmæssige konsekvenser
	7. Økonomiske konsekvenser
	Statsfinansielle konsekvenser
	Samfundsøkonomiske konsekvenser
	Erhvervsøkonomiske konsekvenser

	8. Høring
	9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
	10. Regeringens generelle holdning
	11. Tidligere forelæggelser for Folketingets Europaudvalg

	Dagsordenspunkt 4: Revision af EU-rammen for markeder for finansielle instrumenter
	1. Resume
	2. Baggrund
	3. Formål og indhold
	Udbydere af konsolideret løbende handelsinformation (CTP) (MiFIR)
	Handelsgennemsigtighed vedr. handel med aktier, obligationer mv. (MiFIR)
	Andre ændringer (MiFIR)
	Ændringer i direktivet (MiFID II)

	4. Europa-Parlamentets holdning
	5. Nærhedsprincippet
	6. Gældende dansk ret og lovgivningsmæssige konsekvenser
	7. Økonomiske konsekvenser
	Statsfinansielle konsekvenser (herunder konsekvenser for regioner og kommuner)
	Samfundsøkonomiske konsekvenser
	Erhvervsøkonomiske konsekvenser
	Andre ændringer


	8. Høring
	9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
	10. Regeringens generelle holdning
	11. Tidligere forelæggelser for Folketingets Europaudvalg

	Dagsordenspunkt 5:  Rådskonklusioner om EU’s strategiske autonomi på det økonomiske og finansielle område i en åben økonomi
	1. Resume
	2. Baggrund
	3. Formål og indhold
	4. Europa-Parlamentets holdning
	5. Nærhedsprincippet
	6. Gældende dansk ret og lovgivningsmæssige konsekvenser
	7. Økonomiske konsekvenser
	8. Høring
	9. Generelle forventninger til andre landes holdninger
	10. Regeringens generelle holdning
	11. Tidligere forelæggelser for Folketingets Europaudvalg


