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Dagsordenspunkt 1: Revision af kapitalkravsdirektivet (CRR/CRD-IV)

Resumé

Kommissionen har den 20. juli 2011 stillet forslag om en revision af EU’s kapitalkravsdirektiv
(CRR/CRD IV'), som indebarer strengere krav til kapital, likviditet, risikostyring, ledelse m.
af banker og investeringsselskaber. Forslaget er fremsat i form af dels et direktiv og dels en for-
ordning, og har til formdl at gore den finansielle sektor i EU mere modstandsdygtig over for en
negativ udvikling i konjunktursituationen bl.a. i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise.
CRR/CRD IV bygger pd Basel-komitéens anbefalinger, Basel 111 standarderne fra december
2010, og indebholder en lang rakke elementer i forbold il regulering af kreditinstitutter, herunder
definition af og krav til storrelsen og kvaliteten af kreditinstitutters kapital, krav til kapitalbuf-
fere og modpartsrisici, begransninger pa undlansgearing samt indforelsen af ny likviditetsregule-
ring. Herudover indeholder forslaget en rakke elementer, der skal skabe en mere ensartet banfk-
regulering (en sakaldt “single rule book”) pa tvers af EU. Endelig indebolder forslaget bla.
elementer inden for god selskabsledelse (corporate governance) samt en stramning af kravene ti/
sanfktioner overfor institutter der ikke overbolder kravene.

Sagen er sat pa ECOFIN den 30. november 2011 til orientering med ndgangspunkt i en frem-
skridisrapport fra det polske formandskab, som bl.a. ventes at skitsere forhandlingssituationen
vedr. udvalgte centrale sporgsmal i sagen, herunder minimum- kontra maksimumsharmonisering,
de nye likviditetsregler, gearingsmal og arbejdsdelingen mellem tilsynsmyndigheder i hbv. hjen-
lande og vertslande. Der ventes ikfke lagt op til en substansdroftelse af sagen pa det kommende
ECOFIN.

Nedenstaende er ndarbejdet pa baggrund af kommissionens forslag (KOM (2011) 452 og 453)
og giver et prioriteret nddrag af sagen.

Baggrund

Direktiv. om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
(2006/48 EF med efterfolgende xndringer) er grundlaget for reguleringen af ban-
ker og andre kreditinstitutter (herunder realkreditinstitutter o.l.) i EU. Direktivet
fastsaetter vilkar for tilladelse til at drive bankvirksomhed, herunder kapitalkrav,
solvensregler, risikostyring, tilsyn mv.

Zndringsforslaget om kapitalkrav og ledelse for banker (CRR/CRD 1V) i form af
en forordning (CRR - ”Capital Requirement Regulation”) og et direktiv (CRD —
”Capital Requirement Directive”) har til formal at gore den finansielle sektor i EU
mere modstandsdygtig over for en negativ udvikling i konjunktursituationen bl.a. i
lyset af erfaringerne fra den finansielle krise. Revisionsforslaget folger tidligere
revisioner af kapitalkravsdirektivet pa baggrund af den finansielle krise, herunder
CRD III fra 2009 vedr. kreditinstitutters aflonningsregler mv.

CRR/CRD 1V bygger pi Basel-komitéens anbefalinger fra december 2010. Fot-
slaget tilpasser Basels anbefalinger til de specifikke europaiske forhold, herunder
etablering af en single rule book i EU samt definitionen af likvide aktiver, jf. her-
under.



Finanskrisen afslorede visse svagheder i mange kreditinstitutternes drift:

e Mange kreditinstitutter havde for lidt kapital, og den kapital, de havde, var
af for ringe kvalitet og kunne reelt ikke dakke de tab, bankerne stod over-
for.

e Tlere kreditinstitutter havde ikke tilstrekkelige beholdninger af likvide ak-
tiver, der kunne bruges i en stresset situation.

e Mange kreditinstitutter var for hojt gearet (dvs. havde for mange aktiver i
forhold til deres egenkapital), da krisen ramte, og en stor del af disse insti-
tutters aktiver faldt i verdi.

e Flere kreditinstitutter overtradte kapitalkravene, uden at de blev medt med
passende sanktioner 1 de enkelte medlemslande.

Forslaget, bestiende af et direktivforslag og et forordningsforslag, vil erstatte det
eksisterende kapitalkravsdirektiv (direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage og
udove virksomhed som kreditinstitut) og direktiv 2006/49/EF om kravene til
investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag.

Indhold

Kommissionens forslag har primart to formal: dels at implementere Basel-
komitéens nye kapital- og likviditetsstandarder (Basel III) i EU og dels at skabe
homogen regulering (siakaldt ”’Single Rule Book”) pa tvaers af EU. Forslaget vil
stramme kravene til bl.a. kreditinstitutters kapitalgrundlag og indfere fxlles likvidi-
tetsstandarder, sdledes at det finansielle system gores mere robust. Kommissionen
foreslar endvidere fjernelse af lande-diskretioner og -optioner i reglerne, dvs. mu-
ligheden for at reglerne i de enkelte lande kan afvige fra hinanden pa en rekke
punkter, med henblik pa at skabe en mere ensartet regulering

Kommissionens forslag er opdelt i et forordningsforslag og et direktivforslag.
Forordningsforslaget indeholder elementer, der vil veere umiddelbart galdende for
institutterne, nar forslaget er blevet vedtaget i EU. Andringer, som har relation til
Basel III-standarderne, herunder kapital- og likviditetskrav indgar i forordnings-
forslaget (med undtagelse af bestemmelserne om kapitalbuffere, der er indeholdt 1
direktivforslaget).

Direktivtorslaget indeholder bl.a. bestemmelser om sanktioner, effektiv virksom-
hedsledelse og bestemmelser, som skal forhindre overdreven athangighed af eks-
terne kreditvurderinger, ligesom direktivet indeholder bestemmelser om tilsynsan-
svar for og informationskrav til likviditetstilsyn. Reglerne i direktivdelen af forsla-
get vil efterfolgende skulle omsattes i de enkelte medlemslandes lovgivning.

Likviditetskrav

Forslaget indforer som noget nyt felles krav til institutternes likviditet pa bag-
grund af reglerne herom 1 Basel III-standarderne. Dette har ikke tidligere varet
reguleret ensartet pa tvars af EU-landene.



Der indferes for det forste et nyt likviditetskrav (Liqudity Coverage Ratio — LCR),
som indebarer, at institutter skal have tilstrakkelig likviditet (dvs. en likviditets-
buffer) til at dekke instituttets betalingsbehov over en stresset 30-dages periode
(dvs. en 30 dages periode med uro pa de finansielle markeder mv.). Kravet skal
gxlde fra 2015, men indtil da galder en observationsperiode, hvor institutterne
skal indberette i hvilket omfang, de overholder kravet, bl.a. med henblik pa evt.
kalibrering af det endelige krav.

Likviditetsbufferen skal besta af tilstrakkeligt likvide aktiver. De mulige aktiver
deles op i en meget likvid del (som skal udgere minimum 60 pct. af bufferen) og
en lidt mindre likvid del (som ma udgere maksimalt 40 pct. af bufferen). Basel-
komitéen har i Basel III-standarderne foreslaet en sondring mellem pa den ene
side statsobligationer og pa den anden side andre former for vaerdipapirer (f.eks.
realkreditobligationer og erhvervsobligationer). Statsobligationer anses ifolge Basel
III-standarderne for at vare fuldt likvide og kan medregnes fuldt ud i institutter-
nes likviditetsbuffer, mens f.cks. realkreditobligationer maksimalt ma udgere 40
pct. af instituttets likviditet og ikke til deres fulde veardi (85 pct. af deres nominelle
verdi — dvs. 15 pct. “haircut”). Basel-komitéen vil i 2012 eventuelt revidere deres
forslag til ssmmensetning af likviditetsbufferen.

Modsat Basel-komitéen legger Kommissionen op til, at fastleggelsen af den pre-
cise sammensxtning af likviditetsbufferen skal foretages af Kommissionen via en
delegeret retsakt, der skal treede 1 kraft 1 2015. Kommissionen skal i den forbindel-
se tage hensyn til input fra den europziske banktilsynsmyndighed (EBA), som
bla. skal vurdere, hvordan de enkelte aktiver kan indplaceres som hhv. meget
likvide og mindre likvide pa baggrund af en raxkke objektive likviditetskriterier
frem for baseret pa, om udstederen er en stat eller ej, som det er foresliet 1 Basel
III-standarderne.

Der vil desuden i overensstemmelse med Basel-standarderne galde en undtagel-
sesbestemmelse for lande, hvor der ikke er tilstreekkeligt med likvide aktiver til at
opfylde LCR, f.eks. lande med meget lille udestiende statsgzxld og andre likvide
aktiver 1 egen valuta. Detaljerne i denne undtagelse vil ifolge Kommissionens for-
slag ligeledes fastsaxcttes af Kommissionen i en delegeret retsakt baseret pd input
fra EBA.

Det foreslas i forordningen, at egne obligationer (dvs. obligationer som et kredit-
institut selv udsteder) ikke kan medregnes blandt likvide aktiver 1 det pagzldende
instituts egen likviditet.

For at tage hojde for, at der som folge af manglende betalinger o.l. kan vaere noget
af den forventede indstromning af likviditet over perioden pa 30 dage, som allige-
vel ikke modtages, er det foreslaet, at der ved opgorelsen af likviditetsbufferen
kun kan medregnes forventet samlet indstremning af likviditet svarende til hojst
75 pct. af den forventede samlede udstromning af likviditet. For et kreditinstitut,
der forventer storre likviditetsindstromning end -udstremning, vil dette krav sale-



des tvinge instituttet til under alle omstandigheder at holde en vis likviditetsbuffer
(svarende til 25 pct. af den forventede likviditetsudstremning). Det kan vare en
udfordring for de danske realkreditinstitutter, idet disses likviditetsindstremninger
og -udstremninger folges ad relativt taet, og der er relativt stor sikkerhed for likvi-
ditetsindstremningen. Kravet kan saledes indebare en betydeligt storre likviditets-
buffer end hidtil. Det er foreslaet, at der skal ske et review, hvor EBA skal kigge
nermere pa dette element.

Kommissionen foreslar endvidere, at der indfores et krav til rapportering af sa-
kaldt stabil finansiering (Net Stable Funding Ratio — NSFR). Overholdelse af
NSEFR indebarer, at institutters udlan med en lebetid over 1 ar skal modsvares af,
at banken 1 en vis udstrekning finansierer sig med stabil, langsigtet finansiering.
Formalet er at forhindre, at udlan med lange lobetider i for hoj grad finansieres
med gxld med korte lobetider, hvilket kan swtte instituttet i en klemme, hvis det
pa grund af markedsuro kortvarigt er vanskeligt at fa adgang til kortsigtet finansie-
ring (som det var tilfaldet ved udbruddet af den finansielle krise). Den nermere
kalibrering udestar.

Frem til 2015 vil institutterne skulle indrapportere og males pa, i hvilket omfang
de opfylder dette krav, men kravet vil ikke vaere bindende. EBA vil i 2016 evaluere
NSFR og anbefale til Kommissionen, hvorvidt og i hvilken form NSFR eventuelt
skal indferes 1 EU fra 2018. Dette skal 1 givet fald ske efter politisk stillingtagen 1
Radet og Europa-Parlamentet i 2017.

Ifolge forslaget vil det primare tilsynsansvar med likviditeten i filialer af kreditin-
stitutter fremover ske fra det hjemland, hvor moderselskabet er placeret. Dette er 1
modsztning til i dag, hvor tilsynsansvaret for likviditet (som ikke tidligere har ve-
ret reguleret efter falles regler) primert er placeret hos de respektive vertslande.
Forslaget indebarer dermed et skift i rollefordelingen mellem hjemlandets og
vertslandets tilsyn, nar det gzlder likviditet. Dermed kommer tilsynet med likvidi-
teten 1 de enkelte institutter til at folge samme arbejdsfordeling som tilsynet med
solvensen (kapitalkravene). Der er i forslaget lagt op til et omfattende samarbejde
mellem de respektive tilsyn og informationsudveksling, herunder retten til at med-
lemslande (f.eks. vartslande), der ikke har det primzre ansvar for likviditetstilsyn,
kan ga pa likviditetsinspektioner i konkrete institutter.

I direktivet foreslas indfort en swrlig likviditetstilsynsordning for vasentlige filia-
ler, som er filialer, der har en markedsandel pa mere end 2 pct. af indskuddene 1
det pagzxldende land, betydelig deltagelse i infrastruktur og marked for likviditet,
eller har betydning for det finansielle system (finansiel stabilitet) i det pagaldende
land. Hvis en filial bliver erkleret for vasentlig pa baggrund af disse kriterier, da
giver det veartslandets tilsynsmyndigheder adgang til at gennemfore tilsynsbesog
hos den pagaldende filial mv. Modsat har vertslandets tilsynsmyndigheder ikke
denne mulighed, hvis filalen ikke vurderes for vasentlig.



Kapitalkrav

Forordningsforslaget indferer bl.a. krav om mere og bedre kapital, som skal gore
kreditinstitutterne bedre i stand til at absorbere tab uden at blive insolvente (sva-
rende til egenkapitalen i en virksomhed). Det hojere krav til kvalitet og omfang af
egentlig kernekapital er et centralt element af ndringsforslaget som folge af Basel
III-standarderne.

Kreditinstitutternes samlede kapitalgrundlag betegnes basiskapitalen (Total Capi-
tal). Basiskapitalen er sammensat af egentlig kernekapital (Common Equity Tier 1
Capital), hybrid kernekapital (Additional Tier 1 Capital) og supplerende kapital
(Tier 2 Capital), som hver isar har forskellig evne til at absorbere tab, jf. herunder.
Egentlig kernekapital og hybrid kernekapital betegnes samlet som kernekapital
(Tier 1 Capital). Se bilag 1 for definitioner af de enkelte kapitalklasser.

Kapitalkravene opgeres som en andel af det enkelte kreditinstituts risikovagtede
aktiver, dvs. instituttets samlede aktiver (f.eks. udlan mv.), hvor der tages hojde
for, at mere risikable aktiver skal udlese storre kapitalkrav end mindre risikable
aktiver. Forslaget strammer omfanget af kapitalkravene pa en rekke omrader.

Kreditinstituttets basiskapital (’total capital ratio”) skal som hidtil udgere mindst
8 pct. af de risikovagtede aktiver. Derudover er der krav til, hvor stor kernekapita-
len (tier 1 capital”) og den egentlige kernekapital ("common equity tier 17) skal
vere.

Fremover skal den egentlig kernekapital (efter en overgangsperiode) saledes udgo-
re mindst 4,5 pct. af de risikovagtede aktiver. Tidligere skulle denne kapital alene
vaere mindst 2 pct., ligesom den hidtidige definition tillod at talle kapital med af
lavere kvalitet end i den nye definition.

Kernekapitalen (som jf. ovenfor er summen af egentlig kernekapital og hybrid
kernekapital), skal efter en overgangsperiode fremover udgere mindst 6 pct. af de
risikovaegtede aktiver. Kravet er i dag mindst 4 pct. De nye krav sammenholdt

med de gamle fremgar af bilag 2. Den samlede overgangsperiode fremgar af bilag
3.

Opstramning i kapitaldefinitioner

De enkelte kapitalformer har som nzvnt hver iser forskellig evne til at absorbere
tab. Egentlig kernekapital er sdledes kapital af hojeste kvalitet, der kan absorbere
tab ubetinget og ubegrenset. Ifolge forslaget strammes definitionen af egentlig
kernekapital, siledes at denne fremover hovedsageligt skal udgores af aktiekapital
(dog for f.eks. andelsselskaber og andre kreditinstitutter, der ikke er aktieselskaber,



andre former for kapital, der opfylder samme stramme betingelser som aktiekapi-
tal)'.

Hybrid kernekapital (som sammen med den egentlige kernekapital udger kerneka-
pitalen) omfatter andre kapitalformer, der er uden udlebsdato, og som er under-
stillet alle instituttets kreditorer. Forslaget skarper kriterierne for, hvornar sakaldt
hybrid kernekapital og supplerende kapital kan indregnes i kernekapitalen, saledes
at man fremover udelukker kapitalformer, som reelt ikke er i stand til at absorbere
tab 1 tilstrekkelig grad.

Forslaget anerkender ikke hybrid kernekapital, hvor det aftales, at betaling af ren-
ter pa den hybride kernekapital er obligatorisk, hvis der udbetales dividende pa
egentlig kernekapital. Ligeledes anerkender forslaget ikke hybrid kernekapital,
hvor det aftales, at der ikke ma udbetales dividende pa den egentlige kernekapital,
hvis rentebetalingerne pa den hybride kernekapital bortfalder.

Allerede udstedt hybrid kernekapital og supplerende kapital vil typisk ikke leve op
til de nye regler. Der er derfor indfert en overgangsordning, hvor muligheden for
at indregne disse tidligere udstedelser gradvist aftrappes. De danske statslige kapi-
talindskud vedtaget med Kreditpakken kan medregnes fuldt ud frem til udgangen
af 2017. For hybrid kernekapital, der hidtil kunne medregnes frem til udgangen af
2040, afkortes udfasningen til udgangen af 2021. Supplerende kapital er ligeledes
omfattet af denne overgangsordning.

Samtidig praciseres og ensrettes, hvilke fradrag der skal gores i kapitalen, bla. for
at forhindre at samme kapital tzlles med flere gange, f.eks. i bade datter- og mo-
derselskaber. Generelt skal disse fradrag fremover ske i den egentlige kernekapital.
Der indfores en overgangsperiode herfor fra 2013 til 2017.

Udover de ovennevnte mindstekrav (de sikaldte ”’sojle 1-krav” eller ”lovkrav”),
vil de nationale tilsynsmyndigheder i de enkelte lande (i Danmark Finanstilsynet)
fortsat kunne stille individuelle solvenskrav til det enkelte institut ud fra en kon-
kret tilsynsmeassig vurdering (de sakaldte ”sojle II-krav”).

Rapitalbuffere

Direktivforslaget introducerer derudover henholdsvis en kapitalbevaringsbuffer
og en kontracyklisk (konjunkturdempende) kapitalbuffer i reguleringen. Formalet
er, at tilskynde institutterne til at opbygge ekstra kapital udover ovennevnte mind-
stekrav og til at opbygge ekstra kapital i opgangstider (hvor risikoopfattelse, tab og
hensattelser generelt er lave), som instituttet kan taere pd i nedgangstider (hvor
risikoopfattelse, tab og hensattelser generelt er hoje) med henblik pa at undga, at
institutterne skal hente kapital pa markedet pa et vanskeligt tidspunkt. Bufferne
skal opfyldes med egentlig kernekapital, jf. definitionen oven for.

! Der opstilles krav for, hvornar andre former for egentlig kernekapital end aktiekapital kan medregnes. F.cks. er det et krav
i forbindelse med andre former end aktiekapital, sisom andelskapital og garantkapital, at national lovgivning forbyder
nzgtelse af tilbagebetaling.



Bufferne skal efter en indfasningsperiode legges oven i det grundleggende krav til
egentlig kernekapital pa mindst 4,5 pct. af de risikovagtede aktiver, jf. bilag 2.

Det vil vare tilladt for institutterne at ligge under det samlede bufferkrav, men 1 sa
fald treeder en rakke begransninger 1 kraft. Det drejer sig om adgangen til at beta-
le udbytte til instituttets aktionaerer, der begrenses efter en voksende skala (af-
hengigt af, hvor langt instituttet er fra at opfylde bufferen), om adgangen til at
betale bonus til ansatte og om forbud mod at betale renter pa instituttets hybride
kernekapital. Bufferne skal dermed forhindre, at der for banker, der ikke opfylder
bufferkravet, sker en yderligere udhuling af kapitalen (gennem for store udbytte-,
bonus- eller rentebetalinger), sa lenge instituttet ligger under bufferkravet. Safremt
instituttet kommer under det samlede bufferkrav, skal instituttet desuden udarbej-
de og indsende en kapitalgenopretningsplan til tilsynsmyndighedens godkendelse.

Kapitalbevaringsbufferen galder til hver en tid, og udger fast 2,5 pct. af de risiko-
vegtede aktiver. Den kontracykliske kapitalbuffer bygger oven pa kapitalbeva-
ringsbufferen, og vil variere mellem 0 og 2,5 pct. af de risikovagtede aktiver over
tid athaengigt af konjunkturerne. Kreditinstitutterne, der opererer i flere lande, skal
leve op til en kontracyklisk kapitalbuffer, der bestar af et vagtet gennemsnit af de
nationalt fastsatte modcykliske buffere i de pagzldende lande.

Det vil vaere op til den relevante nationale myndighed at fastsatte niveauet af den
kontracykliske buffer. Den nationale myndighed kan eksempelvis vurdere den
samlede langivning til den private sektor som andel af BNP som et reference-
punkt i forhold til bufferbeslutninger (ud fra at dette erfaringsmassigt er en god
indikator for konjunkturerne i kreditformidlingen), men kan ogsa inddrage andre
relevante faktorer 1 beslutningen, eksempelvis faktorer relateret til finansiel stabili-
tet eller strukturelle faktorer.

Den nationale myndighed kan vzlge at satte den kontracykliske buffer hojere end
2,5 pct. I dette tilfxlde vil det vaere op til andre medlemslande med kreditinstitut-
ter, der har eksponering mod det pagzldende land, at vurdere, om der skal vare
gensidighed i forhold til niveauet over 2,5 pct.

EBA skal udarbejde tekniske standarder for beregningen af relevante okonomiske
nogletal, som skal indga i beslutningsgrundlaget for buffer-beslutningerne. Fakto-
rerne der indgar i beregningen, og den endelige storrelse af den kontracykliske
buffers er dog i sidste ende en national beslutning. De nationale myndigheder skal
dog koordinere indferelsen af bufferen med de ovrige EU-lande gennem ESRB
(Det Europwziske Risikorad i regi af ECB), der kan facilitere droftelser imellem
landene om koordinering af bufferbeslutninger. ESRB kan endvidere give vejled-
ning og konkrete anbefalinger i forhold til bufferbeslutningerne

Gearingsmal - begransninger pa institutters ndlansgearing (leverage ratio)
Forslaget indforer en kontrol med hvor stort forholdet mellem instituttets udlan
og omfanget af instituttets kernekapital ma vaere (ogsa betegnes som instituttets



“gearing”). Pa basis af et sakaldt gearingsmal (eller “leverage ratio”), som er en
simpel opgorelse af instituttets kapital som andel af instituttets samlede udlin og
garantier (uden at vaegte disse efter risiko), skal tilsynsmyndigheden fra 2013 1 sin
arlige evaluering af instituttet vurdere gearingsrisikoen. Derudover skal ledelsen i
instituttet lobende sikre, at der er forsvarlige processer mv. i forhold til at vurdere
og handtere gearingsrisici. Institutterne skal fra 2015 endvidere offentliggore deres
gearingsmal.

I 2016 skal Kommissionen pa baggrund af input fra EBA vurdere, om der i EU
skal indferes et egentligt bindende krav om en maksimal gearing (f.eks. et krav
om, at det enkelte instituts kapital ikke ma falde under 3 % af instituttets uvaegtede
udlin og garantier). Dette skal i givet fald vedtages af Radet og Europa-
Parlamentet, og vil 1 givet fald skulle trade i kraft fra 2018.

Beregning af risikovaegte

Som nzvnt ovenfor beregnes det overordnede kapitalkrav af kreditinstituttets
samlede aktiver, som korrigeres for den risiko, de enkelte aktiver er forbundet
med. Har en bank relativt sikre aktiver, f.eks. udlin ydet med sikkerhed (f.eks. 1
fast ejendom), vaegter disse ved beregningen af kapitalkravet lavere end relativt
usikre udldn, f.eks. udlin uden sikkerhed. Et kapitalkrav pa 4,5 pct. af de risiko-
vegtede aktiver vil siledes indebare et lavere kapitalkrav i kroner og erer for en
bank, hvis aktiver udgeres af relativt sikre udlan, sammenlignet med en bank med
relativt usikre udlan af tilsvarende omfang. En vasentlig del af kapitalkravsregule-
ringen bestar saledes 1 at fastsatte relative vagte for forskellige former for aktiver,
der skal afspejle den tilknyttede risiko, samt at fastsatte processer og metoder,
som kreditinstitutterne og tilsynsmyndighederne skal folge for at fastsette konkre-
te risikovagte.

Bankerne kan generelt velge mellem to modeller herfor. Dels standardmetoden,
hvor vagtene i stort omfang er bestemt af tilsynsmyndigheden ud fra eksterne
kreditvurderinger (ratings) mv., og dels den interne metode, hvor banken ud fra
narmere forskrifter og under tilsynsopsyn selv kan opstille sine egne modeller for
fastleggelse af risikovagte ud fra instituttets egne erfaringer med de forskellige
aktivtyper (dvs. hvilken tabstisiko, de historisk har varet forbundet med for insti-
tuttet). Det er som hovedregel de storste danske institutter, der anvender de inter-
ne metoder, hvorimod de mindre institutter oftest anvender standardmetoden.

Standardmetoden

For institutter, der anvender standardmetoden, foreslds det zndret, hvordan man
beregner risikovaegtene for kreditinstituttets eksponering mod andre institutter,
dvs. konkret kreditinstituttets udlan til andre kreditinstitutter, eller kreditinstitut-
tets beholdning af obligationer udstedt af andre kreditinstitutter.

Efter de nuvarende regler kan kreditinstitutter, der benytter standardmetoden,
valge en af to metoder: Vagt baseret pa hjemlandets rating i det land, som ekspo-
neringen vedrorer (dvs. hvor risikovagten for udlan til f.eks. en dansk bank vil
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afthenge af kreditratingen pd danske statsobligationer), eller vagt baseret pa en
ekstern kreditvurdering af modpartens langsigtede og usikrede seniorgzld (dvs.
hvor risikovagten for udlan til en bank vil athenge af kreditvurderingen af obliga-
tioner udstedt af den pagzldende bank).

Revisionsforslaget fjerner fremover muligheden for metoden med landerating for
de ratede institutter, sa risikovaegten fremover kun kan athange af kreditvurde-
ringsbureauernes eksterne kreditvurdering af instituttets lange usikrede seniorgald.
/Endringen sker som et led i forseget pa at skabe ensartede regler pa tvaers af EU,
samt pa baggrund af en vurdering af, at det ikke altid er retvisende at basere vur-
deringen pa hjemlandets rating.

Endvidere indebzarer forslaget, at risikovagte for kreditinstitutters beholdninger af
sikaldte ”covered bonds”, dvs. serligt deekkede obligationer/swtligt deekkede real-
kreditobligationer (SDO/SDRO) skal opgores ud fra vardipapirets rating frem
for udstederens rating.

Der foreslas derudover, at tilsynsmyndighederne skal kunne @ndre risikovagte og
lanegrenser for eksponeringer med pant i fast ejendom. Til brug herfor skal tilsy-
nene modtage indberetning af tabshistorik. EBA inddrages i, hvilke kriterier der
skal vurderes ud fra, og EBA skal ultimo 2014 udstede bindende tekniske standar-
der pd omradet.

Reglerne for godkendelse af eksterne ratings til kapitaldekningsformal for institut-
ter, der anvender standardmetoden, forenkles i forslaget. Samtidig overgar ansva-
ret for godkendelse af eksterne ratings fuldt ud fra de nationale tilsyn til Det Eu-
ropaiske Vardipapirtilsyn (ESMA) og Det Europaiske Banktilsyn (EBA). Dette
betyder blandt andet, at ratings fra kreditvurderingsbureauer, der er registreret af
ESMA, automatisk vil vere godkendt til kapitaldekningsformal.

Den interne ratingbaserede metode (IRB-metoden)

Jf. ovenfor, tillader den interne ratingbaserede metode (IRB-metoden) bankerne at
fastlegge risikovaegte ved hjalp af deres egne modeller (frem for standardmeto-
den, hvor risikovagtene bestemmes via eksterne ratings mv.).

Reglerne om IRB-metoden i CRR/CRD 1V er for storstedelens vedkommende en
videreforelse af de cksisterende regler. Dog opstrammes reglerne generelt for
IRB-metoden for at gore modellerne mere ensartede og retvisende™

Forordningsforslaget skarper derudover kravene for medregning af beboelses-
ejendomme 1 IRB-metoden, ligesom der er mindre skerpelser for medregning af
forskellige sikkerhedstyper. Endelig medferer forordningsforslaget skarpede krav

21 forhold til IRB-metoden foreslds en andring i forhold til den tidligere nationale valgmulighed vedrorende lobetid pa
udlan. Regelendringen vil i praksis medfere kapitallettelser for visse institutter, det yder storre udlin med lange lobetider.
Under det nuvarende danske regelszt vil lobetiden vare de maksimale 5 4r for disse eksponeringer. Regelendringen med-
forer, at institutterne i stedet kan sztte lobetiden til 2,5 4r. Pa grund af risikovegtformlens udformning betyder dette reelt
en kapitallettelse.
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til estimater for sandsynligheden for misligholdelse ved modparter, som er hojt
gearet eller for modparter, hvis aktiver i overvejende grad er handlede aktiver (og
dermed erfaringsmassigt genstand for sterre udsving i vaerdien af aktiverne). Der
er herudover en rxkke andre mindre tekniske ndringer.

Modpartrisici

Finanskrisen tydeliggjorde, at kapitaldakningsreglerne i utilstreekkelig grad regule-
rede modpartsrisiko forbundet med derivater, f.eks. risikoen for, at en virksomhed
(modpart), der har solgt en derivatkontrakt, viser sig ikke at kunne honorere sine
forpligtelser 1 den konkrete situation, hvor keber vil gore brug af kontrakten. Reg-
lerne sikrede saledes ikke en hensigtsmaessig risikostyring og et tilstrakkeligt kapi-
talkrav til dekning af modpartsrisikoen pa disse. Dette var iser et problem med
hensyn til risikoen for tab som felge af vardireguleringer ved forringelser af mod-
parters kreditverdighed (credit valuation adjustment (CVA) risiko), dvs. fald i
vaerdien af aktiver som folge af nedgraderinger i kreditvaerdigheden af den mod-
part, som har udstedt det pagaeldende aktiv (f.eks. en konkret derivatkontrakt).
Endvidere gav reglerne ikke en passende tilskyndelse til at afvikle derivater via
centrale modparter, der normalt indebarer fordele med hensyn til risikostyringen
og en mulig nedbringelse af modpartsrisikoen.

Forordningsforslaget foreslar indfert et sarskilt kapitalkrav til daekning af CVA-
risikoen forbundet med ikke-borsnoterede (Over the Counter - OTC) derivater,
der ikke afvikles via en central modpart. Det er en stramning i forhold til de eksi-
sterende regler, hvor der ikke er et kapitalkrav til dekning af CVA-risiko. De nye
regler giver dog, under hensyntagen til nogle betingelser, institutterne mulighed
for at reducere CVA-kravet via risikoafdaekning. Der er imidlertid er ikke tale om
en lettelse, og de nye regler vil medfere en vasentlig stigning i det samlede kapi-
talkrav for modpartsrisiko.

For nogle af de derivater, hvor der efter de nye regler skal beregnes et kapitalkrav
til CVA-risiko, kan der samtidig vare foretaget regnskabsmassige hensattelser
som folge af observerede forringelser i modpartens kreditvardighed (incurred
CVA). Forslaget giver her mulighed for at kompensere for regnskabsmassige hen-
settelser pa de omfattede derivater, da belobet dermed allerede er behandlet som
tabt.

CVA-kravet udger det vasentligste nye element i forslagene vedrerende mod-
partsrisiko. Forslagets udformning indebarer risiko for procykliske (konjunktur-
forsterkende) effekter forbundet med CVA-kravet, bla. fordi opgoerelsen 1 nogle
tilfalde baseres pa udviklingen i markedspriser. Forslaget indebarer imidlertid
ogsa elementer, der demper procyklikaliteten i kapitalkravet til modpartsrisiko for
disse institutter, bl.a. ved tage risikoen for fremtidig potentiel markedsuro i be-
tragtning pa forhand, nar CVA-kravet beregnes. Det kan dempe uhensigtsmassi-
ge stigninger 1 kapitalkravet netop 1 situationer med ekstraordinaer markedsuro.
Der er ikke lavet beregninger, der opger nettoeffekten i forhold til procyklikalitet.
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Selvom clearing via centrale modparter normalt indebzrer fordele med hensyn til
risikostyringen og en mulig nedbringelse af modpartsrisikoen, er clearing af OTC-
derivater via centrale modparter ikke helt risikofrit. Med henblik pa at tilskynde til
en forbedret risikostyring, er der i forordningsforslaget derfor indfert kapitalkrav
til dekning af risikoen for eventuelle tab gennem eksponeringer mod centrale
modparter. Samlet er det dog Kommissionens vurdering, at forslaget vil give insti-
tutterne en storre tilskyndelse til at afvikle derivater via centrale modparter.

For institutter, der anvender en intern ratingbaseret model til opgorelse af ekspo-
neringer med modpartsrisiko, supplerer forslaget derudover de galdende regler
med forskellige nye krav, herunder med hensyn til institutternes beregning af ek-
sponeringens storrelse, risikostyring og validering af den interne model.

Store engagementer

Reglerne om store engagementer fastsetter hvor store mellemvarender en finan-
siel virksomhed ma have med en modpart, f.cks. et konkret udlin til en enkelt-
kunde. Ifelge de nuvarende regler i lov om finansiel virksomhed ma et engage-
ment hojst udgere 25 pct. for et enkelt engagement set i forhold til virksomhe-
dens samlede kapital (basiskapitalen).

Med CRD-IV @ndres dette, saledes at grensen pa de 25 pct. fremover skal opgo-
res 1 forhold til et snavrere kapitalbegreb (Veligible capital”) end basiskapitalen.
/Endringen medforer saledes en stramning af de nuvarende regler for store enga-
gementer, som er i trid med det generelle formal i CRD-IV om at hejne kvaliteten
af kapitalen.

Basel I-gulvkray

Da man overgik fra Basel I til Basel 11, medforte det i mange tilfzlde i praksis en
reduktion 1 kreditinstitutternes kapitalkrav i kr. og erer. For at undga et for stort
fald i kapitalkravene vedtog man derfor, at kreditinstitutterne ikke kunne benytte
den fulde besparelse i kapitalkravet. Dette skete ved hjzlp af de sikaldte gulvkrav,
hvor der legges et gulv under, hvor lavt kapitalkravet kunne blive med de nye
regler. Ved implementeringen af Basel II-standarderne blev de fulde besparelser i
kapitalkravet saledes ikke tilladt, hvis kravet opgjort efter Basel 1I udgjorde under
80 pct. af niveauet opgjort efter de hidtidige Basel I-standarder.

Kommissionen foreslar at viderefore gulvkravene til kapitalgrundlaget indtil ud-
gangen af 2015. Forordningsforslaget indebarer, at institutter, der anvender den
interne ratingbaserede metode skal have basiskapital i perioden frem til 31. de-
cember 2015, der minimum udger 6,4 pct. (svarende til 80 pct. af kravet om en
basiskapital pa mindst 8 pct.) af de risikovegtede aktiver opgjort 1 overensstem-
melse med davarende regler for Basel I. Det skal generelt sikre mod midlertidige
lempelser i kapitalkravene i overgangsperioden.
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Review af dakkede obligationer

Der foreslas, at Kommissionen, efter horing af EBA, ultimo 2015 skal rapportere
til Radet og Parlamentet 1 forhold til, hvorvidt risikovaegtene for dekkede obliga-
tionerne skal skarpes, for sa vidt angar kapitaldakning.

Dette er en konsekvens af de nye regler i forbindelse med anvendelse af landeme-
toden under standardmetoden (se beskrivelse ovenfor), hvor risikoen skal opgeres
ud fra verdipapirets rating frem for udstederens rating.

Maksimumharmonisering

Forordningsforslaget sigter pa at virkeliggore skabelsen af en sakaldt ”’single rule
book”. Single rule book ensarter reglerne for kreditinstitutter landene imellem og
bygger pa et princip om sakaldt maksimumharmonisering (eller totalharmonise-
ring). Dette indebzrer, at der ikke nationalt kan implementeres regler, der adskiller
sig fra dem, der findes 1 forordningen, og medlemslandene kan saledes heller ikke
umiddelbart implementere regler, der er strengere end fastsat i forordningen.

Hvis det vurderes, at der i en periode er behov for strengere tilsynskrav pa EU-
plan, giver forslaget hjemmel til, at Kommissionen kan vedtage delegerede retsak-
ter der midlertidigt endrer reguleringen pa enkelte omrader for en begraenset peri-
ode. Disse befojelser vedrorer niveauet for kapitalkravene, kapitalkrav i forhold til
kreditrisici, markedsrisici, operationelle risici og fradrag i basiskapitalen, ligesom
eksponeringers risikovagte kan andres. Det gzlder ogsa muligheden for at indfe-
re strengere tilsynskrav.

Udover Kommissionens muligheder for at indfere strengere krav i en periode, er
der yderligere to muligheder for at stramme reglerne indenfor maksimum harmo-
niserings-regimet:

e LBt nationalt tilsyn kan indfere yderligere kapitalkrav til individuelle insti-
tutter eller grupper af institutter udover de omtalte mindstekrav (“lov-
krav”), begrundet af serlige omstendigheder som led i den hidtidige pro-
ces for fastsattelse af individuelle solvenskrav (sojle 2-krav).

e Lande kan fastsztte niveauet for den kontracykliske (konjunkturdempen-
de) kapitalbuffer, som afspejler specifikke makrookonomiske risici i lan-
det. Som udgangspunkt kan bufferen szttes mellem O pct. og 2,5 pct, af
den risikovaegtede eksponering. Videre kan bufferen haves over 2,5 pct.
Dette skal baseres pa variabler, der reflekterer reelle risici for den finansiel-
le stabilitet, og EBA og ESRB skal anerkende validiteten af variablene, og
at anvendelsen af dem ikke bryder med det indre marked.

Landene har ogsa mulighed for at gennemfore reglerne hurtigere end det, der er
fastsat i forordningen, og dermed nationalt stille hojere kapitalkrav i overgangspe-
rioden.
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Oplysningsforpligtigelser

Forslaget medferer, at kreditinstitutters oplysningspligter reguleres af forordnin-
gen. Oplysningerne er for storstedelen en videreforelse af nuvarende regler. For-
slaget indeholder en rekke oplysningsforpligtelser om kreditinstituttets kapitalfor-
hold. I tilknytning hertil er det et krav, at kreditinstituttet skal beskrive sin interne
proces for opgorelse af den tilstrckkelige basiskapital. Herudover skal kreditinsti-
tuttet oplyse om forskellige ristkoomrader, herunder modpartsrisici, kreditrisici og
operationelle risici.

Der er, jf. ovenfor, lagt op til en totalharmonisering pa dette omrade, og at med-
lemslandene derfor ikke kan stille strengere krav til, hvad institutterne skal oplyse,
end hvad der fremgar af forslaget.

Modsat de nuverende danske regler er der ikke krav om, at institutterne skal oply-
se om deres solvensbehov, og da der er tale om totalharmonisering er der ligeledes
ikke umiddelbart mulighed for at lave et sadant krav nationalt.

Kommissionen foreslar i relation til oplysning om aflenning, at institutterne skal
offentliggore antal personer med en samlet arslon pa 1 mio. euro og derover, op-
delt i intervaller pa 500.000 euro (1-1,5 mio. euro, 1,5-2 mio. euro etc.).

Selskabsledelse (corporate governance)
Direktivforslaget indeholder bestemmelser til styrkelse af institutternes selskabsle-
delse.

Der foreslas etablering af sdkaldte nomineringsudvalg i bestyrelsen, der blandt
andet skal vurdere bestyrelsens sammensatning og kompetence, nar der skal no-
mineres nye medlemmer. Kravet vil dog vare athangigt af instituttets storrelse og
kompleksitet.

Der foreslds derudover en begrensning af antallet af bestyrelsesposter, som en
person kan have i forskellige virksomheder samtidigt. Saledes ma en person mak-
simalt patage sig enten en direktionspost og to bestyrelsesposter eller fire bestyrel-
sesposter. Tilsynsmyndigheden kan dog foretage en individuel vurdering, sa det er
muligt at overskride dette loft.

Der foreslas mangfoldighed ved sammenszatning af bestyrelsen ved at tage hensyn
til diversitet 1 bestyrelsessetningen pa baggrund af ken, alder, geografi, uddannelse
og kompetence. Kravet er ikke konkret operationaliseret i form af kvoter el. lign.

Der foreslas ligeledes etablering af et risikoudvalg i bestyrelsen. Krav vil dog af-
hangige af instituttets storrelse og kompleksitet. Der stilles krav til kommunikati-
on vedrorende risici til risikoudvalget eller ledelsen, safremt et risikoudvalg ikke er
etableret.
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Der stilles endvidere krav til den organisatoriske indretning af risikostyringen,
herunder at ledelsen skal forholde sig til strategier og politikker for risikoekspone-
ring, at der etableres en uathangig risikostyringsfunktion, og at bestyrelsen god-
kender afskedigelsen af en person, der bestrider risikostyringsfunktionen.

Sanktioner

Kommissionen foreslar 1 direktivforslaget en styrkelse og indbyrdes tilnermelse af
rammerne for sanktioner over for institutter omfattet af kapitalkravsdirektivet.
Dette indebzrer blandt andet, at de nationale tilsynsmyndigheder skal rade over et
minimum af administrative sanktionsmuligheder. Desuden indferes et maksimum
for administrative beder samt pracisering af kriterier, der skal legges vagt pa, ved
udmaling af administrative boder for manglende overholdelse af kapitalkravsdirek-
tivets bestemmelser.

Bodemaksimum fastszttes til 10 pct. af kreditinstituttets omsatning og for fysiske
personer til 5 mio. EUR. Hertil kommer, at evt. sanktioner over for kreditinstitut-
ter som udgangspunkt vil skulle offentliggares.

Endvidere skal der indferes procedurer for indberetning af overtradelser af lov-
givningen. Kreditinstitutter skal ligeledes indfore sakaldte whistle-blowing-
ordninger, hvor ansatte 1 institutterne far adgang til og tilskyndes til at afslore og
indberette eventuelle overtreedelser af reguleringen.

Brug af ratings fra eksterne kreditvurderinger

Kommissionen onsker at reducere athangigheden af ratings fra eksterne kredit-
vurderingsbureauer. Formalet er at mindske institutternes brug af disse ratings
med mulige uhensigtsmassige markedseffekter, herunder konjunkturforsterkende
adfzerd, frem for selv at foretage en grundig kreditvurdering.

Kommissionen foreslar, at der indferes et krav om, at tilsynsmyndighederne skal
sikre, at institutterne udvikler interne rating metoder til brug for beregning af kapi-
talkrav til kreditrisiko, hvis institutternes eksponeringer har en vasentlig storrelse,
og antallet af modparter er vasentligt. EBA skal 1 den forbindelse udvikle tekniske
standarder for, hvornir et instituts eksponeringer har en vasentlig storrelse, og at
antallet af modparter er vasentligt.

Samtidig foreslir Kommissionen, at der indferes mere generelle krav om, at insti-
tutter skal have interne metoder, der gor dem i stand til at vurdere kreditrisikoen,
og at disse metoder ikke udelukkende ma athange af eksterne ratings. Hvis insti-
tutternes kapitalkrav fastlegges pa basis af eksterne kreditvurderinger, skal de ogsa
vurdere, om ratingen er retvisende eller om anvendelsen af eksterne ratings kan
give anledning til et misvisende kapitalkrav. Dette skal anspore institutterne til at
anvende interne kreditvurderinger snarere end eksterne kreditvurderinger ogsa til
at beregne reguleringsmassige kapitalkrav.
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Ikrafttreeden
Reglerne skal generelt have virkning fra 1. januar 2013 med en indfasning i en
overgangsperiode, jf. bilag 3 for sa vidt angar selve kapitalkravene.

Med hensyn til likviditetsbufferen (LCR) skal kravet galde i 2015, hvor der forin-
den gxlder en observationsperiode, der kan resultere i a@ndringer i det endelige
krav. Der szttes dog allerede et generelt likviditetsmal i kraft 1 2013 uden at praci-
sere definitionen af likviditetsbufferen. I forhold til kravet om stabil finansiering
(NSFR) vil institutterne frem til 2015 skulle indberette og males pa, i hvilket om-
fang de opfylder dette krav. Derefter skal det besluttes, om kravet skal indfores fra
2018.

Offentliggorelse af gearingsmalet skal forst ske fra 1. januar 2015, og 1 2016 skal
Kommissionen vurdere, om der skal indferes et egentligt bindende krav om en
maksimal gearing.

Kapitalbufferne skal have virkning fra 1. januar 2016. Kapitalbufferne indfases
gradvist 1 en overgangsperiode fra 2016 til 2019. Det foreslas, at landene kan vzl-
ge at indfore en kortere overgangsperiode for den kontracykliske kapitalbuffer.

Delegerede retsakter
I Kommissionens forslag er indeholdt en lang rakke hjemler for Kommissionen
til at vedtage delegerede retsakter bl.a. pa baggrund af forslag fra EBA og ESMA,

ogsa ud over de ovenfor naevnte.

Hjemmelsgrundlag

Retsgrundlaget for direktivforslaget er artikel 53, stk. 1, i Traktaten om Den Eu-
ropaiske Unions funktionsmade (TEUF). Retsgrundlaget for forordningsforslaget
er artikel 114, stk. 1, i TEUF.

Neerhedsprincippet
Kommissionen fremforer, at malene med forslagene ikke i tilstraekkelig grad op-
fyldes af medlemsstaterne og derfor bedre kan gennemfores pa EU-plan.

Kommissionen finder, at forslagets bestemmelser ikke gar ud over, hvad der er
nodvendigt for at na de fastsatte mal. Kommissionen fremforer hertil, at kun EU-
lovgivning kan sikre, at kreditinstitutter og investeringsselskaber, der opererer i
mere end én medlemsstat, er underlagt de samme krav, og dermed sikre ens vilkar,
mindske reglernes kompleksitet, undga unedvendige omkostninger ved overhol-
delse af varierende regelszt i forbindelse med aktiviteter pa tvars af granser og
fremme yderligere integration pa EU-markedet og bidrage til at afskaffe regelarbi-
trage (hvor aktiviteter lokaliseres i de lande, der har de lempeligste regler).

Det er regeringens vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med narheds-
princippet.
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Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har ikke afgivet en formel udtalelse om forslaget.

Fra parlamentets forelobige udtalelser (jf. blandt andet ”Karas-rapporten” fra den
21. september 2010) kan det dog udledes, at Europa-Parlamentet stiller sig gene-
relt positivt i relation til CRR/CRD IV -forslaget.

Europa-Parlamentet har fokus pa at sikre sma og mellemstore virksomheders
adgang til kapital, samt at banksektoren kan modsta stressede situationer, bade i
relation til kapital- og likviditetsstyring.

Pa likviditetsomradet legger Europa-Parlamentet vagt pa at likviditetsbufferen
(LCR) skal tage hojde for den koncentrationsrisiko, der kan opsta, hvis de aktiver,
der kan anerkendes som likvide, er for ensartede. Europa-Parlamentet onsker, at
definitionen af likvide aktiver skal flugte med den europaiske centralbanks defini-
tion af belanbare aktiver, og at der skal tages hojde for, at likviditeten 1 et givet
aktiv kan forandre sig over tid.

Pa kapitalomradet onsker Europa-Parlamentet yderligere undersogelser af gea-
ringsmalet (leverage ratio). Europa-Parlamentet stotter ogede krav til omfang og
kvalitet af kapital og stramme krav til tier 1 kapital.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Indholdet i CRR/CRD 1V er generelt reguleret i lov om finansiel virksomhed med
tilhorende bekendtgorelser og vejledninger. Storstedelen af forordningens indhold
er 1 dag reguleret via kravene til kapitaldaekning i bekendtgerelse om kapitaldak-
ning. Der er en rakke nye elementer sisom gearingsmal, den szrlige definition af
likviditet og kapitalbuffere, der ikke er reguleret i dansk ret for indevarende.

Statsfinansielle konsekvenser

En rxkke forslag i direktiv og forordning kan medfore en stigning i Finanstilsy-
nets ressourceforbrug til at fore tilsyn med og hindhave disse regler. Finanstilsy-
nets udgifter dakkes af den finansielle sektor, hvorfor det ikke forventes at inde-
bzre statsfinansielle konsekvenser.

CRR/CRD 1V indeholder forslag om, at EBA skal udarbejde udkast til en rekke
tekniske standarder, som Kommissionen skal vedtage. Dette medforer behov for
ogede ressourcer hos EBA. Kommissionen skonner, at omkostningerne for EBA
vokser med knap 5 mio. euro samlet i arene 2013-15. Landene bidrager med knap
3 mio. euro, hvoraf Finanstilsynets bidrag til EBA vil vokse forholdsmassigt. Ud-
gifterne til Finanstilsynet dackkes gennem bidrag fra institutterne i den finansielle
sektor, hvorfor der ikke umiddelbart er statsfinansielle konsekvenser forbundet
med zndringen.

Samfundsgkonomiske konsekvenser
Kommissionen har fremlagt en konsekvensanalyse af forslagene, hvor der er taget
udgangspunkt 1 Basel komiteens forslag, hvorfor der ikke regnet pa Kommissio-
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nens forslag, herunder de steder, hvor der forekommer afvigelser fra Basel-
standarden (herunder bl.a. single rule book).

Forslagene vil oge den finansielle stabilitet til gavn for en bred rakke interessenter,
herunder privatpersoner, sma og mellemstore virksomheder, store virksomheder,
kreditorer, regeringer og skonomierne i EU som helhed.

Kommissionen vurderer, at de netto-ekonomiske fordele af Basel III-forslaget
svarer til mellem 0,3 pct. og 2 pct. af BNP i EU-omradet pa lang sigt. Hertil
kommer, at forslaget reducerer sandsynligheden for systemiske kriser pa lang sigt
med 29-89 pct., hvis kreditinstitutters basiskapital rekapitaliseres pa et niveau sva-
rende til mindst 10,5 pct. af de risikovaegtede aktiver (8 pct. basiskapital + 2,5 pct.
kapitalbevaringsbuffer, dvs. uden inddragelse af den kontracykliske buffer, da
denne fastsxttes nationalt).

For sa vidt angar indferelsen af en likviditetsbuffer (LCR) vurderer Kommissio-
nen, at BNP fordelene pa lang sigt vil ligge 1 intervallet 0,1 pct. til 0,5 pct., hvis
frekvensen for fremtidige systemiske kriser kan reduceres.

For sa vidt angar stramning af kravene til kapitalen, vurderer Kommissionen, at
kernekapitalen i kreditinstitutterne falder med 33-42 pct. med de nye definitioner.
Dette skyldes, at der vil vaere kapitaltyper, der ikke vil leve op til de strengere krav
til hhv. egentlig kernekapital (Core Equity Tier 1), kernekapital (Tier 1) og supple-
rende kapital (Tier 2).

Kommissionen vurderer, at underskuddet i basiskapitalen hos institutterne i EU-
omradet i forhold til opfyldelse af minimumskrav og buffere vil vere beskedent i
2013, ca. 630 mia. kr. i 2015 og ca. 3.450 mia. kr. 1 2019. Underskuddet i 2019

svarer til 2,9 pct. af kreditinstitutternes risikovagtede aktiver.

Det kunne umiddelbart tenkes, at det ville have en negativ virkning pa EU-
omradets vaekst, nar kreditinstitutterne skal ligge inde med mere kapital, da dette
blandt andet kan ske ved at mindske udbyttebetalingerne mv. Kommissionen vur-
derer dog, at med overgangsordningen pa mere end 8 ar vil implementeringen
have en begrenset negativ virkning pa EU-omridets samlede vakst. Basel-
komitéen vurderer samtidig, at forslagene om hejere kapital, herunder buffere, og
likviditet kan leegge en demper pa skonomiernes normale udsving under konjunk-
turerne. Dette forhold kan vare swrligt vigtigt for sma og mellemstore virksom-
heder, da disse kan siges at vare mere sarbare over for @ndringer 1 kreditpolitik-
ken hos kreditinstitutterne, da de ikke pa samme made som de storre virksomhe-
der har direkte adgang til kapitalmarkederne, men derimod i hojere grad skaffer
finansiering gennem lantagning hos kreditinstitutterne.

Kommissionen vurderer, at forslagene til ledelse ikke vil have en vasentlig ind-
virkning pa langivningen.
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Kommissionens konsekvensanalyse af initiativer inden for overdreven athaengig-
hed af eksterne kreditvurderinger udestar.

Hgring
Elementerne i Kommissionens forslag har varet fremlagt i hering i EU-
Specialudvalget for den finansielle sektor.

Se bilag 4 for gennemgang af horingssvar.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Forelobig dansk holdning
Danmark kan generelt stotte formalet med forslagene. Der er tale om en central
del af arbejdet med at styrke den finansielle regulering efter krisen.

I relation til likviditetsbufferen (LCR) er det afgerende, at der i tilstrackkelig grad
tages hensyn til, at dokumenterbart likvide aktiver kan indga. Det er derfor afgo-
rende, at der tages hojde for likviditeten i en raekke forskellige aktiver (herunder
danske realkreditobligationer) med mulighed for indregning i den bedste del af
likviditetsbufferen, i det omfang aktiverne er tilstreekkeligt likvide. Kommissionens
forslag om at udskyde den pracise definition af LCR, indtil narmere analyser fo-
religger, vurderes pa denne baggrund hensigtsmassig.

Det er af vasentlig betydning for Danmark, at den endelige definition af LCR
besluttes af Radet og Europa-Parlamentet i den almindelige beslutningsprocedure
og ikke af Kommissionen via en delegeret retsakt, som Kommissionen foreslar.

Regeringen onsker, at konsekvenserne af det foreslaede loft, hvor der maksimalt
ma medregnes forventet likviditetsindstremning svarende til 75 pct. af den for-
ventede likviditetsudstremning, skal analyseres narmere. Det stottes derfor, at
EBA skal se nzermere pa dette element.

Kravet om stabil finansiering (NSFR) kan have konkret betydning for de korte
rentetilpasningslan i det danske realkreditsystem. Det er vurderingen, at det nuvae-
rende forslag vedr. NFSR er tilfredsstillende, da det forst er 1 2016, at EBA evalu-
erer NSFR og pa den baggrund anbefaler til Kommissionen, hvorvidt og 1 hvilken
form NSFR eventuelt skal indfores i EU fra 2018, og 1 givet fald efter politisk
stillingtagen 1 Radet og Europa-Parlamentet 1 2017.

Med hensyn til leverage ratio gar regeringen ind for offentliggorelse, men det vur-
deres ikke hensigtsmassigt, at der bliver tale om et bindende mal (dvs. et ”sojle 1-
krav eller ”lovkrav”).
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Fra dansk side stottes en tilnarmelse mellem og styrkelse af sanktionsordningerne
1 medlemslandene. I relation til udmaling af administrative boder er der behov for
en nermere undersogelse af, hvordan de foresliede rammer vil passe ind i en
dansk kontekst.

I relation til kapital er Danmark enig i, at forslaget om at indfore krav om mere og
bedre kapital kan vare med til sikre, at kreditinstitutterne bliver bedre i stand til at
absorbere tab uden at blive insolvente. Det er dog fra dansk side vigtigt, at undta-
gelsesbestemmelserne for de generelle krav til egentlig kernekapital (Common
Equity Tier 1 Capital) er sa fleksible, at garant- og andelskapital med visse juste-
ringer 1 spare- og andelskassernes vedtagter fortsat vil kunne medregnes som
egentlig kernekapital.

Pa omradet for oplysningsforpligtelser vil Danmark ikke kunne opretholde kravet
om offentliggorelse af institutternes solvensbehov, som reglerne er formuleret i
forordningen. Danmark vil arbejde for, at det fortsat skal vare muligt at kreve
offentliggarelse af individuelle solvensbehov.

I forhold til oplysninger om aflenning er der en risiko for, at ovrige ansatte med
en lon, der overstiger teersklen pa 1 mio. euro eller derover, kan identificeres. Det-
te skyldes, at Danmark allerede har indfort visse oplysningsforpligtigelser i forhold
til aflonning. Dette vurderes uhensigtsmaessigt.

Fra dansk side kan stottes, at der foretages en undersogelse (review) af risikovaeg-
tene for dakkede obligationer (covered bonds) og gerne for end i 2015. Det fore-
traekkes fra dansk side, at reviewet skal undersege om risikovaegtene for dekkede
obligationerne generelt er passende, frem for eksplicit at skulle undersoge, om de
skal skerpes.

Apndre landes holdning

Overordnet er flere lande skeptiske over for den foresliede maksimumsharmoni-
sering i forordningen, fordi de onsker mulighed for at kunne have kapitalkravene
unilateralt, da hverken sojle II eller bufferkrav alene kan modsvare de meget kon-
krete onsker. Videre mener en rakke lande, at intentionen om implementering fra
2013 er for optimistisk.

I forhold til forordningen generelt er en rakke lande kritiske overfor de mange
delegerede retsakter i forslaget, da dette giver EBA og dermed kommissionen for
megen kontrol over lovgivningen pa kritiske omrader. Dette galder ikke mindst
likviditet.

Videre er der ogsa uenighed i forhold til definitionen af egenkapital, og herunder
at kategoriseringen af de enkelte kapitalklasser tager udgangspunkt i de konkrete
kapitalinstrumenters reelle evne til at absorbere tab, frem for deres juridiske form
(en substance over form”-tilgang), og uenighed i forhold til muligheden for en
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forlengelse af Basel I-gulve, ligesom visse lande ikke er interesseret i at indfoere de
nye gearingsmal.

Endelig er nogle lande ikke enige i forslagets vaegtning af statsobligationer. Forsla-
get gar for indevarende pa, at disse skal nulvaegtes 1 bankernes risikovaegtede akti-
ver.

I forhold til direktivet har flere lande problemer med den @ndrede ansvarsforde-
ling mellem hjemland og vartsland ifm. likviditetstilsynet (som flyttes fra varts-
lande til hjemlande), ligesom omraderne selskabsledelse og ledelsesansvaret 1 sojle
2-kravene (vedr. blandt andet risikostyring) ikke moder entydig opbakning.

Ydermere har en rakke lande betvivlet, om forslaget til nye regler for sanktioner
kan vare 1 overensstemmelse med eksisterende retslig praksis, ligesom flere lande
er 1 tvivl, om reglerne vedr. fastleggelsen af den kontracykliske kapitalbuffer inde-
holder de rette elementer, der kan adressere hensynet til finansiel stabilitet.

22



Bilag 1: Kapitaldefinitioner

Engelske Danske betegnelse | Indhold bl.a.
betegnelse
Core Tier 1/ Egentlig kernekapi- | @ Indbetalt aktie-, garant- eller
Core Equity Tier 1 | tal andelskapital
e Overkurs ved emission
o Overfort over- eller under-
skud
e (Jvrige reserver
o Arets lobende overskud
fratrukket forventet udbytte
samt andre forudsigelige ud-
gifter, og som er bekreftet
af ekstern revisor
Tier 1/ Kernekapital e Ovenstdende plus:

Additional Tier 1

(Egentlig kernekapi-
tal +

e Hybrid kernekapital der
opfylder regler itht. indfriel-

hybrid kernckapital) se, lobetid, annullering af
renter mv.
Tier 2 Supplerende e Ansvatlig (efterstillet) line-
Kapital kapital og indskudskapital,
der opfylder visse krav ifht.
(supplerende kapital lobetid, indfrielse mv.
+  kernekapital = | o Opskrivningshenlaggelser
ansvarlig kapital) o Hybrid kernekapital der ikke
medregnes i kernekapitalen
Tier 3 Kortsigtet efterstil- | @ Indeholder mere varierede

let geld der kan
afdekke markeds-
risiko

(Er ikke ansvarlig
kapital, dvs. kan alene
medga til dekning af det
solvensmeessige krav til

poster med markedsrisiko)

former for gald end under
tier 1 og 2

e Foreslas udgiet med Basel
111
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Bilag 2: Eksisterende og nye kapitalkrav samt kapitalbuffere

Geeldende Nye
— 8% 8 %
Tota| TOtal
— 6%
— 45%
— 4%
— 2%

Visse Tier 1
elementer

Samspil kapitalkrav/bufferkrav

{ Individuelt _ o
solvenskrav Ekstra kapitalkrav for at deekke andre risici
(sgjle 2)
S iereesessinresierscieneans i +25%
Eokr;itéi Ekstra stadpude af egentlig kernekapital
byuffer (Core Equity Tier 1) — kun i hgjkonjunkturer
+25%
Ekstra stgdpude af egentlig kernekapital
(Core Equity Tier 1)
— 8% 3\
Total

> Minimumskapitalkrav
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Bilag 3: Overgangsperioder i Kommissionens forslag

14
% af RWA
P
12 1 = Konjunkturbuffer 1 1
————— I o+25% !
i Bevaringsbuffer : : : :
| +1875%
1 || 1
7 | +1,25% 1
06950 | 2,5%
1 +0,625% | 1,875%
1,25%
8 0,625%
Total Total
8% 8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CET1=Core Equity Tier 1 (egentlig kernekapital)
T1=Tier 1 (kernekapital)



Bilag 4: Hagringssvar fra EU-Specialudvalget for den finansielle
sektor

Finansradet (FR) finder, at narhedsprincippet ikke kan anses for opfyldt, for sa
vidt angar direktivforslagets regler om administrative beder. Her refererer FR
specifikt til bedeniveauet, og den foresliede bemyndigelse til at udstede retnings-
linjer til de nationale myndigheder omkring arten og navnlig storrelsen af de ad-
ministrative boder. Det er FR's opfattelse, at udmalingen af storrelsen af boder i
de konkrete sager bor finde sted pa nationalt niveau, i sidste instans af de nationa-
le domstole, hvortil de administrative boder kan paklages.

FR anforer, at sanktionsregimet i direktivforslaget synes sterkt inspireret af det
tilsvarende regime inden for EU-konkurrenceretten. FR bemerker, at inden for
dette retsomrade gxlder det, at de grundleggende regler og EU-Kommissionens
befojelser er direkte hjemlet i TEUF (Traktaten om den Europaziske Unions
Funktionsmade), hvilket ikke er tilfzeldet for CRD IV-reglerne i direktivet.

FR finder ligeledes, at der kan rejses tvivl om opfyldelsen af proportionalitetsprin-
cippet, for sa vidt angar de foresliede granser for bodernes storrelser i forhold til
de lovovertraedelser, der er opregnet i direktivudkastet. FR anferer, at det foresla-
ede bodeomfang ligger langt fra eksisterende dansk praksis.

FR finder det derimod positivt, at forslaget abner for muligheden for, at SDO’er,
SDRO’er og realkreditobligationer, herunder realkreditobligationer udstedt efter
31. december 2007, kan indga i den bedste kategori af likvide aktiver.

FR finder, at det bor vare tilladt at medregne egne obligationer udstedt af et real-
kreditinstitut, der er koncernforbundet med banken, i opgerelsen af likvide akti-
ver.

FR finder det problematisk, at der foreslas indfort et loft, siledes at likviditetsind-
betalingerne rent beregningsteknisk aldrig ma udgere mere end 75 pct. af likvidi-
tetsudbetalingerne. FR anforer, at begrensningen sarlig er problematisk, hvor der
foreligger en tat sammenhang mellem indbetalinger og udbetalinger.

FR finder det i ovrigt uhensigtsmassigt, at forslaget indeholder en bestemmelse
om, at valutasammensztningen af likviditetsbufferen skal matche de forventede
udbetalinger 1 hver enkelt valuta. FR anforer, at bestemmelsen er sxrlig uhen-
sigtsmaessig for en mindre aben okonomi med selvstendig valuta.

FR stotter, at den endelige definition af likvide aktiver i LCR likviditets-
standarden besluttes efter den almindelige beslutningsprocedure, og ikke, som
foresldet i forslaget, af EU-Kommissionen som delegeret retsakt.
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FR finder det endvidere fordelagtigt, at det langsigtede likviditetsmal, Net
Stable Funding Ratio, ikke introduceres som et bindende krav i CRD IV-
forslaget, men at der i stedet skal tages stilling til, om det skal introduceres som
et bindende krav efter en observationsperiode. FR mener, at en beslutning her-
om i givet fald baseres pd en politisk beslutning i Radet og Europa-
Parlamentet.

FR stotter fuld harmonisering af kapitalkravene og fzlles europaiske regler for
kreditinstitutter. FR onsker saledes ikke nye nationale valgmuligheder pa forskelli-
ge omrader, herunder mulighed for at fastsxtte en modcyklisk buffer over 2,5 pct.
og mulighed for at implementere reglerne i overgangsperioden i forskellige tempi.
Dette gzlder bade for implementeringen af den modcykliske buffer, og for im-
plementeringen af de nye krav til kapitalelementerne.

IR stotter ikke forslaget om at give EU-Kommissionen delegerede befojelser, der
gor det muligt midlertidigt at indfere strengere krav til blandt andet kapitalkrav og
fradrag.

FR onsker, at landemetoden under standardmetoden for kreditrisiko bor bibehol-
des for samtlige institutter.

FR er uforstiende over for forslaget vedrorende overdreven tiltro til eksterne kre-
ditvurderinger, hvorefter tilsynsmyndigheder kan presse institutter til at anvende
interne modeller til kapitaldekningsformal. Dette sker ifelge FR pa trods af, at
visse af disse institutter ikke selv vurderer, at de har de nedvendige ressourcer og
ckspertise til at anvende interne modeller.

FR er enig i, at det er afgorende at sikre, at de generelle krav til egentlig kerneka-
pital er sé fleksible, at garant- og andelskapital med visse justeringer fortsat vil
kunne medregnes som egentlig kernekapital. I denne forbindelse henviser FR
til kravet om, at der for egentlig kernekapital ikke ma henvises til, bortset fra
ved likvidation, at den indskudte kapital tilbagebetales. Det fremgar af forord-
ningen, at blandt andet sparekasser og andelskasser, hvis kapitalgrundlag ikke
bestar af almindelige omsattelige kapitalandele, kan undtages fra denne be-
stemmelse om tilbagebetaling, men kun under den forudsatning, at national
lovgivning forbyder nagtelse af tilbagebetaling. FR finder, at denne sidstnavn-
te betingelse bar slettes, da betingelsen vurderes meget restriktiv og ikke giver
mening ud fra en risikobetragtning.

FR ensker, at tab og gevinster i passiver, der opgeres til dagsvaerdi, som folge
af @ndringer i egen kreditrisiko, kan fratreekkes de tilsvarende verdiregulerin-
ger af instituttets aktiver, som folge af samme ®ndringer i egen kreditrisiko.

FR finder det vigtigt at bibeholde muligheden for at benytte de sxtlige fradrags-
muligheder for aktier i forsikringsdatterselskaber, som konglomeratdirektivet giver
mulighed for.
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FR finder det vigtigt, at reglerne ikke udelukker muligheden for efterfolgende op-
skrivning af nedskrevet hybrid kernekapital.

Forslaget anerkender ikke hybrid kernekapital, hvor det aftales, at betaling af ren-
ter pa den hybride kernekapital er obligatorisk, hvis der udbetales dividende pa
egentlig kernekapital. Ligeledes anerkender forslaget ikke hybrid kernekapital,
hvor det aftales, at der ikke ma udbetales dividende pa den egentlige kernekapital,
hvis rentebetalingerne pa den hybride kernekapital bortfalder. FR mener, at mu-
ligheden for at inkludere disse redskaber, bor foreligge ved tegning af hybrid ker-
nekapital.

FR savner begrundelse for overgangsbestemmelser for hybrid kernekapital og
supplerende kapital med incitament for fortidsindfrielse, der betyder, at disse in-
strumenter ikke kan medregnes efter forste call dato for indfrielse. FR finder, at
disse bor medregnes efter de sedvanlige overgangsbestemmelser for kapitalin-
strumenter.

FR opfordrer til, at der arbejdes for at @ndre forslaget, siledes at minoritetsinte-
resser m.m., der dakker sojle 2-kapitalkrav, kan medregnes i kapitalgrundlaget pa
konsolideret niveau. Hertil kommer, at FR finder, at det relevante krav ved bereg-
ningen af den andel af minoritetsinteressen eller tredjeparts hybrid og supplerende
kapital, der kan medregnes ved opgorelse af kapitalgrundlaget pa konsolideret
koncernniveau, er den del af det konsoliderede kapitalkrav, der kan henfores til
datterselskabet.

FR opfordrer til, at der arbejdes for at @ndre definitionen af justeret basiskapital,
saledes at supplerende kapital kan udgere op til 50 pct. af justeret basiskapital 1
relation til greenserne for store engagementer.

FR finder, at EBA's mandat for evaluering af kravene til covered bonds skal for-
muleres mere neutralt.

FR stotter ikke en videreforelse frem til udgangen af 2015 af Basel I-gulvet for
institutter, der anvender interne metoder til opgerelse af kreditrisiko og operatio-
nel risiko til kapitaldekningsformal.

FR stotter ikke et forslag om indferelse af en eventuel national valgmulighed om
offentliggorelse af solvensbehovet eller en bestemmelse, der giver tilsynsmyndig-
heden mulighed for at kraeve offentliggorelse. FR foretrakker, at europziske insti-
tutter opererer under samme vilkar.

FR bemarker, at et eventuelt krav om offentliggorelse af gearingsmal, herunder
ogsa offentliggorelse af gearingsmal fra myndigheders side, vil vare meget uhen-
sigtsmaessigt, sa lenge malet ikke er ferdigkalibreret.
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FR kan tilslutte sig den anforte indstilling i specialudvalgsnotatet om ledelse, da
den stotter synspunktet om kravenes proportionale anvendelse.

FR finder vedrerende nomineringsudvalg, at forslaget bor tydeliggore, at der i
koncerner alene skal nedsattes ét nomineringsudvalg, som varende et udvalg un-
der moderselskabets bestyrelse.

FR finder det szrdeles uhensigtsmassigt, at der indsaxttes et specifikt loft vedro-
rende begrensning af poster, som en person kan have samtidigt i forskellige virk-
somheder. FR finder det samtidig vaesentligt at fa praciseret, hvad der skal forstas
ved "geografisk spredning” i forbindelse med kravene om, at institutterne skal
tage hensyn til mangfoldighed i bestyrelsen.

FR finder det ikke hensigtsmassigt, hvis risikostyringsfunktionen refererer direkte
til bestyrelsen, hvilket forslaget ligger op til i forbindelse med tekniske bestemmel-
ser og behandling af risici.

FR udtrykker modstand mod delt tilsynskompetence (ved vasentlige filialer), som
kan resultere 1 tvivl om arbejdsfordeling og ansvar mv., for sa vidt angar vasentli-
ge filialer.

FR tilkendegiver om tilsynsindgreb, at det klart skal vaere defineret, hvornar myn-
dighederne kan krave, at institutterne skal tage de nedvendige skridt, FR finder 1
denne forbindelse ikke, at den nuvaerende formulering i artikel 99 i direktivet om,
at et institut er "likely to breach the requirements of this directive" er et tilstrakke-
ligt objektivt kriterium set i lyset af de ogede befojelser, som gives til tilsynsmyn-
dighederne.

FR finder, at bemyndigelserne til at udstede supplerende retsakter flere steder er
meget vidtgiaende. Dette er derfor efter FR's opfattelse i strid med forordningen
om oprettelse af EBA, som fastslar, at de supplerende regler skal vare af teknisk
karakter og ikke have politisk eller strategisk indhold. FR henviser eksempelvis til
'fit and proper' kriterier og retningslinjer om arten af administrative sanktioner og
storrelsen.

Realkreditridet (RR) er betankelige ved, at EBA far befojelser til at fastlegge tek-
niske standarder pa mere end 50 omrider uden en politisk behandling 1 Radet og
Parlamentet. Dette vedrerer blandt andet omrader, der kan fa betydelige sam-
fundsekonomiske konsekvenser, sisom mindre institutters mulighed for at stille
finansiering til radighed til kunder. Her mener RR, at reglerne bor folge den fzlles
beslutningsprocedure.

RR finder det afgorende at have fleksibilitet i reglerne, saledes der ikke opstar tvivl
om, hvorvidt det danske realkreditsystem kan viderefores i sin nuvaerende form
under single rule book.
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RR onsker, at tab og gevinster i passiver, der opgores til dagsvardi, som folge af
aendringer 1 egen kreditrisiko kan fratrakkes de tilsvarende veardireguleringer af
instituttets aktiver, som folge af samme xndringer 1 egen kreditrisiko.

RR finder det vigtigt, at reglerne for hybrid kernekapital ikke udelukker mulighe-
den for efterfolgende opskrivning af nedskrevet hybrid kernekapital.

RR finder, at indberetning af tab pa udlin med pant i fast ejendom inden for
nermere fastlagte L'TV-intervaller skal tydeliggores.

RR pointerer, at EBA's mandat for evaluering af kravene til covered bonds skal
formuleres neutralt.

RR finder det vigtigt at sikre, at det fortsat vil vaeere muligt for at institutter uden
rating at stille sikkerhed for SDO'er eksempelvis 1 form af garantier.

RR opfordrer til, at der arbejdes for at endre definitionen af justeret basiskapital,
saledes at supplerende kapital kan udgere op til 50 pct. af justeret basiskapital 1
relation til graenserne for store engagementer.

RR legger vaegt pa, at undtagelsen fra reglerne for store engagementer ogsa om-
fatter grandfathered RO'er (realkreditobligationer udstedt for 31. december 2007).
RR finder, at RO’er udstedt efter 1. januar 2008 ogsa bore vare omfattet af und-
tagelsen. RR legger endvidere vaegt p4, at der gives mulighed for at fa et fradrag
pa indregningen af junior covered bonds (JCB’er) i opgorelsen af store engage-
ment.

RR stotter, at den endelige definition af likvide aktiver i LCR likviditets-
standarden besluttes efter den almindelige beslutningsprocedure, og ikke, som
foresldet i forslaget, af EU-Kommissionen som delegeret retsakt.

RR lxgger afgorende vagt pa, at realkreditobligationer ikke skal udelukkes fra at
indga i den bedste del af likviditetsbufferen. Samtidig legger RR ogsa vagt pa, at
de specificerede objektive likviditetskriterier, som skal ligge til grund for likvidi-
tetsvurderingen af aktivet, vurderes pa markedsniveau. Dermed beor realkreditob-
ligationer i Danmark vurderes under ét, mens differentiering mellem forskellige
udstedelser bor ske gennem anvendelse af hair cuts.

RR finder, at det bor vare tilladt at medregne obligationer udstedt af et realkredit-
institut i likviditeten, uathangigt af om det er koncernforbundet med banken.

RR finder det problematisk, at der foreslas indfort et loft, saledes at likviditetsind-
betalingerne rent beregningsteknisk aldrig ma udgere mere end 75 pct. af likvidi-
tetsudbetalingerne. RR anforer, at begransningen berorer institutter, hvor der
foreligger en tet sammenhzng mellem indbetalinger og udbetalinger, si som
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match funding systemer. RR mener, at loftet bor fjernes, alternativt at likviditets-
indbetalinger fra realkreditlan finansieret med realkreditobligationer undtages.

RR mener, at antagelsen om 50 pct. genudlan (pga. at likviditet fra udlan til ikke-
finansielle kunder reduceres med 50 pct. i beregning af likviditetsinflow) ber
adresseres fra dansk side, og at der bor arbejdes for en af to muligheder. Enten
skal reglen ikke vare geldende for forretningsmodeller, hvor nyudlan finansieres
fuldt ud ved obligationsudstedelse, sisom realkreditinstitutvirksomhed, eller alter-
nativt skal reglen modificeres saledes, at det kun er afdrag pa hovedstolen, som
skal underlegges en antagelse om 50 pct. genudlin.

RR finder det i ovrigt uhensigtsmeassigt, at forslaget indeholder en bestemmelse
om, at valutasammensztningen af likviditetsbufferen skal matche de forventede
udbetalinger 1 hver enkelt valuta. RR anforer, at bestemmelsen er sxrlig uhen-
sigtsmaessig for lande i sma valutaomrader, og at bestemmelsen kan svakke kapi-
talens frie bevagelighed inden for EU.

RR finder det nedvendigt at sikre, at processen omkring review clausen for
likviditetsparametrene samt en analyse af nedvendigheden af bindende NSFR-
krav, bliver sendt 1 offentlig hering. Dette sé alle involverede har mulighed for
at sikre, at analysen deekker alle europaiske markeder.

RR finder det ogsé vigtigt, at de far mulighed for detaljeret at rapportere pa
forskellige former for realkreditlan for at underbygge den senere analyse, som
skal foretages af EBA vedrerende brugen af NSFR. Saledes ber rapporterings-
kravene til NSFR specificeres pa en sddan made, at informationerne giver mu-
lighed for at vurdere matchfundede vs. ikke—matchfundede systemer, ligesom
forskelle pa udlan til beboelsesejendomme og erhvervsejendomme fremgar.

RR legger vagt pa, at leverage ratio ikke indfores som bindende minimumskrav.

RR er imod, at der permanent legges et gulv for storrelsen for tab i forbindelse
med misligholdelse (LGD) pé eksponeringer sikret ved pant 1 fast ejendom under
IRB metoden til opgorelse af kreditrisiko. RR anferer, at der ikke tidligere har
varet et gulv for LGD pa erhvervsejendomme.

RR laegger vaegt pd, at der fra dansk side arbejdes for at sikre gulvkravsberegnin-
gen til solvensskemaet efter de gxldende regler.

RR finder vedrorende sanktioner, at forslaget ikke skal fastlegge bodeniveauer.
RR finder ikke, at det er hensigtsmassigt med en kvantitativ regulering for be-

gransninger pa antallet af direktor og bestyrelsesposter, som medlemmer af ledel-
sesorganet kan varetage.
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RR tilkendegiver om tilsynsindgreb, at det klart skal vaere defineret, hvornar der er
tale om early intervention-fase (hvor myndighederne kan krave, at institutterne
skal tage de nedvendige skridt), hvorfor der skal vaere klarhed og objektivitet i
triggeren. RR finder ikke, at "likely to" er et tilstrakkeligt objektivt kriterium set i
lyset af de ogede befojelser, som gives til tilsynsmyndighederne.

Realkreditforeningen (RKF) finder, at det bor tillegges afgorende vagt i relation
til definitionen af likvide aktiver, at dokumenterbart likvide realkreditobligationer
kan indga 1 likviditetsbufferen. RKF er tilfredse med, at der opstilles en liste med
kriterier, som siden udmeantes konkret.

RKF finder, at den endelige definition af likvide aktiver bor fastlegges efter den
almindelige beslutningsprocedure i Radet og Europa-Parlamentet.

RKF finder i relation til opgorelse af likviditetsunderskud, at opgerelsesmetoden
for likviditetsunderskuddet er bade ulogisk og problematisk i et realkreditperspek-
tiv. RKF uddyber dette ved, at for det forste sker der en beskearing af forfaldne
indbetalinger med 50 pct. (ved ikke-finansielle kunder), og for det andet er der en
generel begrensning af indbetalinger til 75 pct. af udbetalingerne. RKF finder, at
dette kan skabe vanskeligheder i et system med match funding, og der bor derfor
fra dansk side arbejdes for et mere logisk regelsxt, der tager hensyn til den danske
realkreditmodel.

RKF finder i relation til egne obligationer, at disse ber medregnes i likviditetsbuf-
feren.

I relation til likviditetskravet, "net-stable funding ratio", er RKF tilfredse med at
der ikke traeffes afgorelse om dette regelsat nu.

RKF finder, at der mangler en overgangsbestemmelsen vedr. realkreditobligatio-
ner udstedt for 2008, siledes disse kan behandles pa lige fod med covered bonds
ved opgorelse af store engagementer.

Danmarks Nationalbank (DN) legger vaegt pa, at der fremadrettet kan fores

makroprudentiel politik, sdledes at lovgivningen skal tillade anvendelse af makrop-
rudentielle instrumenter i nedvendigt omfang til at adressere systemiske risici.

DN mener, at der skal indarbejdes yderligere instrumenter, end forslagets tre
makroprudentielle instrumenter. Det gzlder eksempelvis instrumenter som gea-
ring, likviditet, store engagementer og offentliggorelse.

DN finder endvidere, at nationale myndigheder skal kunne stramme niveauet for
makroprudentielle instrumenter i forhold til et angivet minimums EU-niveau.

I forbindelse med fastszttelsen af den modcykliske kapitalstodpude finder DN, at
de angivne indikatorer i direktivet ikke er en udtoemmende liste. Ligeledes finder
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DN det vasentligt, at der uanset valg af indikatorer gives mulighed for, at en nati-
onal myndighed kan lade et kreditinstituts eksponeringer i andre lande folge de
pagzxldende landes buffer (frivillig gensidighed).

Forsikring & Pension (F&P) finder det generelt vaesentligt, at der fra dansk side
arbejdes for en pracisering af, at den regulering, der er tiltenkt med CRD 1V,
alene er og bliver rettet mod kreditinstitutter.

For sa vidt angar ledelse, vil det efter F&P's opfattelse ikke vare hensigtsmeassigt
at indfere en bestemt grense for antallet af bestyrelsesposter eller ledelseshverv,
som en bestemt person kan patage sig.

F&P's finder det afgorende, at der anvendes et proportionalitetsprincip, der tager
hensyn til virksomhedens storrelse og markedsomride. F&P stotter brug af com-
ply-or-explain regler frem for bindende regulering, der risikerer at have en uhen-
sigtsmaessig virkning 1 nogle selskaber.

F&P finder det vasentligt, at der ikke sker en begraensning af muligheden for at
deltage i flere bestyrelser inden for samme koncern.

Generelt stotter F&P, at mangfoldighed i1 bestyrelsen kan vaere fremmende for
virksomhedens innovation. F&P anforer dog, at spergsmailet bor anses som et
nationalt anliggende, og der ikke er begranset til det finansielle omrade.

F&P finder, at det bor vare op til det enkelte selskab selv at vurdere, hvorvidt det
er fornuftigt og relevant at etablere et risikoudvalg.

Efter F&P's opfattelse er de foresliede sanktionsbestemmelser meget vidtgdende,
og de har en udformning og et anvendelsesomrade, som ligger meget fjernt fra
dansk lovgivning og langvarige danske retstraditioner, samt at de pa en rxkke
punkter barer praeg af hastvarksarbejde med bl.a. alvorlige retssikkerhedsmassige
problemer til folge.

InvesteringsForeningsRadet (IFR) er generelt positiv over for de tiltag, der vedro-

rer styrkelse af selskabsledelsen i finansielle virksomheder. IFR finder begrens-
ning pa antal bestyrelsesposter lavt sat. IFR finder det vigtigt, at tilsynet far mulig-
hed for at foretage individuel vurdering, saledes at begrensningen kan overskrides.
Alternativt finder IFR, at begrensningen kan udga af forslaget.

Dansk Industri (DI) kan generelt tilslutte sig de forelobig danske holdninger og
anforte indstillinger i specialudvalgsnotatet vedrorende CRD IV.

DI nazrer en generel bekymring for, at forslaget vil fa den negative konsekvens, at
virksomhedernes adgang til finansiering forvaerres. DI savner, at der fra EU-
Kommissionens side gennemfores en samlet konsekvensberegning af, hvad Basel
III (som ligger til grund for CRD IV) og Solvens II (om kapitalkrav til forsikrings-
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og pensionsselskaber) kommer til at betyde for virksomhedernes adgang til finan-
siering og for vaksten

DI stotter, at realkreditobligationer ber kunne indga i kreditinstitutters likviditets-
opgorelse. DI er ligeledes enig i indstillingen om, at den endelige definition af
likviditetsstandarden ber besluttes af Radet og FEuropa-Parlamentet og ikke af
EU-Kommissionen alene.

Ud fra et proportionalitetshensyn mener DI, at de foresliede krav til finansielle
virksomheders ledelse bor kunne fraviges mod, at den finansielle virksomhed re-
degor for, hvorfor kravene ikke er relevante. En sidan mulighed for at fravige
reglerne vil 1 ovrigt vare i trad med, hvad der galder om corporate governance
anbefalinger generelt.

DI anferer nogle principielle bemarkninger om risikostyring og risikoudvalg. DI
finder, at risikostyring er en kerneopgave for direktion og bestyrelse. DI er princi-
pielt meget kritisk indstillet over for krav om etablering af risikoudvalg under be-
styrelsen. DI anforer at, et risikoudvalg kan meget vel blive en sovepude for de
ansvarlige for risikostyringen, nemlig direktionen og den samlede bestyrelse.

DI anforer nogle principielle bemarkninger om begrensningen pa det antal poster
et bestyrelsesmedlem kan beklede. DI finder, at forholdet ikke egner sig til lov-
givning. DI finder for det forste, at det kan diskuteres, om en sidan begransning
respekterer aktionarernes ret til at valge netop det bestyrelsesmedlem, som de
finder bedst egnet. For det andet afthznger den tid, der kraeves for at varetage en
bestyrelsespost betryggende, af konkrete forhold i den enkelte virksomhed og hos
den enkelte person.

Danmarks Rederiforening (DR) opfordrer til, at Danmark specifikt henviser til det
comply-or-explain princip, der galder for generel dansk corporate governance
regulering.

Endvidere ser DR gerne, at Danmark tager afstand fra forslaget om at etablere
risikoudvalg og begransning af bestyrelsesposter.

DR finder muligheden for, at man kan overskride begransningen af antal poster
efter individuel vurdering administrativ byrdefuld og uhensigtsmassig.

Landbrug & Fedevarer (L&F) stotter overordnet set CRD IV-forslaget.

L&F finder, at det skal sikres, at 30-dages likviditetsreglen indrettes, sd realkredit-
obligationer, der er tilstrakkeligt likvide, efter endt observationsperiode kan indga
1 likviditetsreglerne pa lige vilkar med eksempelvis statsobligationer.
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L&F bakker op om de danske interessenter, der arbejder for, at kravene til stabil
finansiering udformes, sd realkreditinstitutterne ogsa efter 2018 kan tilbyde korte
rentetilpasningslan.

L&F understreger vigtigheden af, at der sammen med ogede kapitalkrav overvejes
bedre fundingmuligheder for mindre lokale pengeinstitutter, da det ellers kan have
negative konsekvenser.

Den danske Fondsmeaglerforening har ingen bemazrkninger til EU-
Kommissionens forslag.

Dansk Aktionzrforening (IDAF) kan generelt tilslutte sig de anforte indstillinger i
specialudvalgsnotatet vedrorende CRD IV. DAF finder vedrerende et forslag om

nomineringsudvalg, at der 1 udvalget skal vare en representation af mindretalsak-
tionxrer.

Advokatridet (AR) er generelt betenkelig ved den stigende anvendelse af admini-
strative boder, og AR har anfort, at bodestorrelsen i sig selv kan have betydning
for vurderingen af, om den administrative form er retssikkerhedsmaessigt forsvar-
lig. I det lys er AR betenkelig ved, at sanktionsreglerne efter forslaget ikke er et
nationalt anliggende, da forslaget indebzrer beder af for danske forhold usadvan-
lig storrelse. AR opfordrer derfor til, at der i forbindelse med undersogelserne
vedrorende forbeholdet om retlige og inde forhold, foretages en fornyet vurdering
af nodvendigheden af fwlles sanktionsregler.

AR peger endelig pa, at det efter radets opfattelse er meget betankeligt, hvis for-
ordningen far den konsekvens, at der udstedes administrative beder i en situation,
hvor overtradelsen ikke er ”objektiv konstaterbar”.
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Dagsordenspunkt 5: Arlig veekstundersggelse

Resumé

Rammen for de okonomiske samarbejdsprocesser i EU, Det Enropaiske Semester, indledes med
den " Arlige vakstundersogelse” (Annual Growth Survey) udarbejdet af Kommissionen. V akst-
undersogelsen for 2012 ventes offentliggjort ultimo november 2011. Undersogelsen ventes i sin
Sform i hovedtrek at ligne den forste vakstundersogelse, der blev offentliggjort i januar 2011.
Vakstundersogelsen venes dog denne gang ogsa at adressere europluspagten og de mal og tiltag,
som de deltagende lande har forpligtet sig til. 1 akstundersogelsen ventes prasenteret af Kommis-
sionen pa ECOFIN d. 30. november 2011, men vil forst blive substansbebandlet mhp. rads-
konklusioner i starten af 2012.

Baggrund og indhold

I forste halvar 2012 — under det danske formandskab — skal rammen for de oko-
nomiske samarbejdsprocesser i EU, Det Europaiske Semester, gennemfores for
forste gang efter ikrafttreedelsen af det reformerede skonomiske samarbejde, her-
under de styrkede finanspolitiske regler i Stabilitets- og Vakstpagten og det nye
samarbejde om makrogkonomiske ubalancer. Formalet med det Europziske Se-
mester er at styrke ”ex ante koordinationen” af den ekonomiske politik, dvs. at
have droftelser af EU-landenes ekonomiske politik forud for vedtagelsen af nati-
onal politik.

Det europziske semester starter med Kommissionens offentliggorelse og Radets
droftelser af den arlige vakstundersogelse. Den Arlige Vakstundersogelse er
tenkt som et redskab, som skal sikre grundige falles dreftelser af ekonomiske
udfordringer, og som skal danne grundlag for skonomiske anbefalinger til EU-
landene. Kommissionen har valgt at fremrykke offentliggorelsen af den arlige
vekstundersogelse til november 2011 for pa den made, at give medlemslandene
mere tid til at forholde sig til rapportens analyser og anbefalinger.

Den arlige vakstundersogelse ventes i hovedtrak at ligne den forste vakstunder-
sogelse fra januar 2011. Vakstundersogelsen ventes saledes at redegore for de
makrookonomiske og strukturelle ckonomiske udfordringer for EU, og at komme
med en rekke overordnede anbefalinger til EU-landene. Vakstundersogelsen ven-
tes endvidere at adressere EU’s vakststrategi og gennemga fremskridtene mod
hovedmalene i Europa 2020-strategien, samt europluspagten og de mal og tiltag,
som de deltagende lande har forpligtet sig til.

ECOFIN ventes i starten af det nye ar at drofte konklusionerne og anbefalingerne
1 Vakstundersogelsen (formentlig i januar), og derefter at vedtage radskonklusio-
ner pa baggrund af Vekstundersogelsen (formentlig i februar).

Vzkstundersogelsen og radskonklusionerne vil blive forelagt for EU’s stats- og
regeringschefer pa Det Europxiske Rad primo marts 2012. DER ventes pa denne
baggrund at vedtage konklusioner mhp. EU-landenes udarbejdelse og fremlaeggel-
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se af deres stabilitets- og konvergensprogrammer med mellemfristede okonomiske
politiske planer samt deres nationale reformprogrammer i april 2012. Dette afslut-
ter den forste del af det europziske semester. Den anden del af det europziske
semester afsluttes med, at ECOFIN og DER pa grundlag af landenes programmer
og Kommissionens vurderinger heraf vedtager landespecifikke anbefalinger til de
enkelte lande.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet skal ikke hores.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Initiativer, der styrker overvagningen samt koordineringen af EU-landenes oko-
nomiske politik og bidrager til sundere okonomisk politik, herunder gennem
strukturreformer samt tidligere korrektion af ubalancer, har positive samfunds-
okonomiske konsekvenset.

Hoaring
Sagen har ikke varet sendt i horing.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Det Europziske Semester tradte 1 kraft fra 2011 og det er dermed anden gang, at
Kommissionen udarbejder en Arlig Vakstundersagelse. Forslaget om et Europze-
isk Semester blev forelagt Folketingets Europaudvalg til forhandlingsopleg forud
for ECOFIN d. 13. juli 2010 samt til orientering forud for ECOFIN den 7. sep-
tember 2010.

Holdning

Forelobig dansk holdning

Regeringen forventer at tage prasentationen af den Arlige Vaekstundersogelse til
efterretning.

Apndre landes holdning
EU-landene ventes generelt at tage prasentationen af den Arlige Vakstunderso-
gelse til efterretning.
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Dagsordenspunkt 6: @konomiske og finansielle konsekvenser af EU-
lovgivning

Resumé

Kommissionen ventes pa det kommende ECOFIN at prasentere en pakke af forslag, som folger
op pa dele af beslutningerne vedr. et styrket eurosamarbejde vedtaget pa enrotopmodet 26. okto-
ber 2011. Det geelder 1) forslag til forordning vedr. budgetopfolgning, 2) forslag til forordning
vedr. styrket overvdgning af enrolande i laneprogrammer mv., og 3) gronbog vedr. muligheden for
“stabilitetsobligationer” (ogsa refereret til som “eurobonds”). Sagen er forst d. 21. november
2011 blevet sat pa dagsordenen af det polske formandskab.

Baggrund

Topmederne d. 26. oktober 2011 traf pa baggrund af skarpelsen af den aktuelle
galdskrise en rekke beslutninger som led i en samlet respons pa krisen. Udover
beslutningerne vedr. vaekst og beskaftigelse samt banktiltag dreftet i EU27, inde-
holder den samlede respons beslutninger truffet af eurolandene, herunder en ned-
skrivning af den graske gzld til private kreditorer, en styrkelse af eurolandenes
linemekanisme EFSF og en styrkelse af samarbejdet og koordineringen af den
okonomiske politik mellem eurolandene.

Pa den baggrund ventes Kommissionen 23. november at fremsatte forslag til to
retsakter, som udmenter dele af topmedebeslutningerne om styrket eurosamar-
bejde. Kommissionen ventes samtidig at fremlegge en grenbog om muligheden
for udstedelse af fzlles 7stabilitetsobligationer” (populert omtalt som “euro-

bonds”).

Kommissionen ventes pa det kommende ECOFIN at prasentere denne pakke af
forslag som et led i en yderligere styrkelse af det okonomiske samarbejde. De
konkrete retsakter vil skulle forhandles i de relevante radsarbejdsgrupper inden
evt. vedtagelse.

Indhold

Pa eurotopmedet 26. oktober var der enighed mellem eurolandene om en styrkel-
se af eurosamarbejdet. Eurolandene er sdledes enige om hver isxr at forpligte sig
til bl.a., 1) at indfere budgetbalanceregler i national lovgivning senest ved udgan-
gen af 2012, 2) at basere nationale finanslove pa uafthengige prognoser, 3) at kon-
sultere hinanden for vedtagelsen af storre okonomisk-politiske tiltag og reformer,
4) at efterleve anbefalingerne fra den relevante kommissar vedr. implementerin-
gen af Stabilitets- og Vakstpagten. Kommissionen og eurogruppen skal derudover
have mulighed for (inden vedtagelsen) at undersoge og udtale sig om den nationa-
le finanslov for de eurolande, som er i proceduren for uforholdsmassigt store
underskud. For lande med et laneprogram vil der endelig vare mulighed for at oge
overvagningen, hvis programimplementeringen skrider.

Derudover er der enighed om at afholde regelmassige eurotopmeder (mindst
halvarligt) for at udstikke en strategisk retning for eurolandenes ekonomiske poli-
tik. Burotopmederne vil blive ledet af en fast eurotopmedeformand (indtil en
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sadan velges, ledes de af den aktuelle DER-formand). Eurogruppen vil evt. fa en
fuldtidsformand, og forberedelsen af eurogruppemoderne pia embedsmandsni-
veau, der varetages af eurolandenes medlemmer af den @konomiske og Finansiel-
le Komité (EFC), EFC’s sakaldte Eurogroup Working Group (EWG), vil fa styr-
ket sekretariatsbistand og vil fremover have en fast formand.

Endelig vil den faste DER-formand forud for DER den 9. december fremlagge
en forelebig rapport vedrorende tiltag til den besluttede yderligere styrkelse af
konvergens, finanspolitisk disciplin og ekonomisk koordination blandt eurolan-

dene, herunder evt. traktatendringer, med sigte mod en endelig rapport til marts
2012.

Forslag til forordning vedr. budgetopfoloning

Formalet med Kommissionens forslag om overvigning og vurdering af eurolan-
denes finanslovsforslag ventes at vare at styrke budgetdisciplinen i euroomradet
og dermed sikre eurolandenes overholdelse af de fzlles finanspolitiske regler i
Stabilitets- og Vakstpagten, herunder sarligt landes korrektion af uforholdsmas-
sigt store underskud.

For at styrke eurolandenes finanslovsproces og effekten af det europziske seme-
ster ventes Kommissionen at laegge op til en fzlles tidslinje for finanslovsproces-
sen med konkrete skaringsdatoer for eurolandenes udmelding af mellemfristede
budgetmal, fremleggelse af finanslovsforslag og endelig vedtagelse af finansloven.

For at styrke opfolgningen pa landenes mellemfristede budgetmal ventes Kom-
missionen at laegge op til, at eurolandene skal indfere bindende nationale finans-
politiske regler, der implementerer landenes mellemfristede budgetmal. Reglerne
skal deekke hele den offentlige sektor og skal helst vare grundlovsfastede.

For at styrke eurolandenes overholdelse af de fzlles finanspolitiske regler ventes
Kommissionen at legge op til overvagning og vurdering af en budgetplan for det
kommende ér, som den 15. oktober skal prasenteres for Kommissionen og euro-
gruppen. Budgetplanen skal som minimum indeholde landenes budgetmal de-
komponeret pa udgifter og indtagter, fremskrivninger af udgifter og indtaegter
uden nye tiltag samt en specificering af tiltag, der sikre overholdelse af budgetma-
let. Kommissionen ventes at legge op til, at ved swrlig utilstrakkelig overholdelse
af Stabilitets- og Vakstpagtens krav til opfyldelse af budgetmalet, skal Kommissi-
onen inden for to uger kunne anmode det pagzldende land om et revideret bud-
getplan. Kommissionen forventes desuden at foresla, at Kommissionen ud fra en
helhedsvurdering skal kunne udtale sig om det pagzldende lands budgetplan,
hvorudfra eurogruppen skal kunne drofte det pagaxldende lands budgetmeassige
situation. Kommissionen forventes ikke at fa befojelser til at tage yderligere skridt
over for det pagaldende land.

For at styrke eurolandenes korrektion af uforholdsmaessigt store underskud ventes
Kommissionen at legge op til eget budgetovervagning af lande i proceduren for

39



uforholdsmzssigt store underskud (EDP). Kommissionen forventes at foresla, at
eurolande efter en radsbeslutning om et uforholdsmassigt stort underskud og en
henstilling om at korrigere underskuddet skal rapportere til Kommissionen og
ECOFIN angiende opfelgningen pa henstillingen, effekten af nye diskretionare
tiltag, budgetmalene samt information angaende tiltag til at opfylde malene, hvil-
ket skal gores senest 6 maneder efter vedtagelse af henstillingen og hver 6. maned
derefter. Hvis det pagzldende land har modtaget et paleg (en skarpet henstilling)
skal landets budgetopfelgningsrapport indeholde information om tiltag, der sikrer
overholdelse af det konkrete paleg. Kommissionen vil formentlig ogsa foresla, at
lande i EDP-proceduren kan blive palagt en ekstern revision af kvaliteten af lan-
dets statistik over offentlige finanser. Ligeledes kan lande blive palagt at fremlaegge
yderligere information angiende overvagningen af landets korrektion af et ufor-
holdsmassigt stort underskud. Kommissionen ventes at legge op til, at den i sin
vurdering af, hvorvidt et land har gennemfort effektive tiltag ifm. EDP-
proceduren, skal tage hejde for landets budgetopfelgningsrapport. Hvis der er
risiko for manglende eftetlevelse af en henstilling, vil Kommissionen kunne give
landet en henstilling om at tage yderligere budgettiltag samt en frist for implemen-
teringen af disse. Det pagaldende land skal rapportere om efterlevelsen af henstil-
lingen, hvilket skal vurderes af Kommissionen.

Forslag til forordning vedr. styrket overvigning af enrolande i laneprogrammer mu.

For at beskytte euroomradet som helhed mod negative virkninger af, at enkelte
eurolande oplever alvorlige finansieringsvanskeligheder eller finansiel uro, og for
at sikre de pagzldende eurolandes tilbagevenden til normale finansieringsvilkar,
ventes Kommissionen at foresla, at der gives mulighed for at styrke den ekonomi-
ske og finanspolitiske overvigning af eurolande, der oplever sidanne alvorlige
vanskeligheder. Den styrkede overvagning ventes bl.a. (men ikke kun) at galde
curolande, der modtager ekstern linebistand gennem f.cks. eurolandendes lanefa-
cilitet EFSF (og dennes permanente afloser senest fra midten af 2013, ESM),
EU27-lanemekanismen EFSM og IMF. Ogsa lande 1 vanskeligheder ma forventes
at kunne komme under skarpet overvagning, ogsa inden det resulterer i et egent-
ligt laneprogram. Ifelge forslaget vil det vaere op til Kommissionen efter horing af
det berorte euroland at beslutte at ivaerksatte en styrket overvigning af et land 1
vanskeligheder. Beslutningen skal genovervejes hver 6. maned.

En styrket overvigning vil formentlig indebzare, at det piagxldende euroland re-
gelmassigt skal fremsende detaljerede redegorelser til Kommissionen og den oko-
nomiske og finansielle komite vedr. efterlevelse af de finanspolitiske og ekonomi-
ske mal, som er nodvendige for at bringe landet ud af vanskeligheder mv., ligesom
landet pa opfordring skal gennemfore stresstest af sine banker. Kommissionen og
ECB skal kvartalsvist vurdere implementeringen, og afrapportere herom til EFC.

For lande, der modtager ekstern linebistand som led i et laneprogram knyttes den
skaerpede overvagning formentlig til, at der skal aftales et makrookonomisk tilpas-
ningsprogram vedtaget (og om noedvendigt lobende opdateret) af Radet med kvali-
ficeret flertal. Tilpasningsprogrammet skal sikre genopretning af en sund og hold-
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bar finanspolitisk og finansiel situation og adgangen til at finansiere sig selv pa de
finansielle markeder. Tilpasningsprogrammet skal tage udgangspunkt i de seneste
henstillinger og anbefalinger rettet til den pagzldende medlemsstat, og foreslas i
programperioden at skulle treede i stedet for det pagzldende eurolands arlige stabi-
litetsprogram samt indberetningskrav og evrige forpligtelser som led i en evt. pro-
cedure for uforholdsmassigt store underskud. Tilpasningsprogrammet foreslas
desuden at trade i stedet for evt. procedurer for makroskonomiske ubalancer
samt gore det ud for den arlige overvagning under det europziske semester for
koordinering af den skonomiske politik.

Gronbog vedr. stabilitetsobligationer

Kommissionens ventes som en del af pakken at fremlegge en gronbog, som afse-
ger mulighederne for at udstede sdkaldte stabilitetsobligationer, som er en fxlles
udstedelse af statsobligationer blandt eurolandene (ogsa refereret til som “euro-
bonds”). Formalet med en fxlles udstedelse er, at alle eurolande kan finansiere sig
gennem udstedelse af obligationer, der er relativt mere likvide og har en relativt
hojere kreditveerdighed og dermed lavere rente end de fleste enkelte eurolande
hver iser har adgang til gennem udstedelse af nationale obligationer. Gronbogen
ventes at opstille forskellige mulige modeller for udstedelse af stabilitetsobligatio-
ner, herunder i hvilket omfang stabilitetsobligationerne skal udstedes i et omfang
svarende til eurolandenes samlede gzld eller kun en del af gxlden (f.eks. kun 60
procent af det enkelte eurolands gald, jf. gzldsloftet i traktaten), mens resten fort-
sat skal udstedes nationalt. Der er ogsa forskellige muligheder vedr. omfanget af
felles hzeftelse mellem landene for den samlede udstedelse.

Gronbogen ventes at anerkende, at de enkelte eurolandes incitamenter til at sikre
sund finanspolitik og et lavt gzldsniveau vil blive pavirket af en falles udstedelse
af stabilitetsobligationer, eftersom investorerne ikke lengere vil kunne sondre
mellem stabilitetsobligationer fra det ene eller andet land. Der vil sdledes vare tale
om ¢én falles rente for alle eurolande, som formentlig vil vare lavere end de natio-
nale renter for lande, der aktuelt har lille troverdighed 1 markedet, og formentlig
hojere for de lande, der aktuelt har stor trovardighed pa markedet. Det kan mind-
ske landenes samlede incitamenter til at fore en sund og holdbar ekonomisk poli-
tik, at der ved udstedelsen af fxlles obligationer ikke lengere er en direkte om-
kostning i form af hejere renter i markedet, hvis der fores en uholdbar skonomisk
politik i det enkelte land..

Gronbogen ventes at vere i horing frem til starten af 2012. Herefter vil Kommis-
sionen evt. udarbejde en revideret gronbog, eller evt. fremsatte konkrete lovgiv-
ningsforslag.

Hjemmelsgrundlag

De to forordningsforslag ventes at vaere hjemlet i artikel 136 i Traktaten om den
Europziske Unions Funktionsmide (TEUF), i sammenhang med TEUF artikel
121, stk. 6. Artikel 136 indeberer, at eurolandene kan vedtage foranstaltninger
bl.a. med henblik péd at styrke samordningen og overvagningen af eurolandenes
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budgetdisciplin. Forordningsforslagene skal behandles efter den almindelige lov-
givningsprocedure, jf. TEUF artikel 294, hvorefter forslaget vedtages af Europa-
Parlamentet og Radet (kvalificeret flertal), dog siledes at kun lande med euroen
som valuta har stemmeret i Radet.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har ikke udtalt sig om sagen.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser
Tkke relevant.

Hgring
Sagen har ikke varet i ekstern horing.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen er ikke tidligere blevet forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Forelobig dansk holdning
Regeringen forventes at kunne tage Kommissionens pakke af udspil til efterret-
ning.

Danmark har ikke stemmeret og vil ikke vaere omfattet af de to forslag til retsak-
ter, da Danmark har en undtagelse fra eurosamarbejdet, og forslagene kun ventes
at vedrore eurolandene. Regeringen stotter dog i princippet forslag, der understot-
ter sunde og holdbare offentlige finanser i euroomradet i overensstemmelse med
de fzlles regler.

En nzrmere vurdering af forslagene vil bla. athenge af, hvordan de konkrete
forslag tenkes implementeret i praksis.

Apndre landes holdning
De ovrige landes nzrmere holdning kendes ikke.
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Dagsordenspunkt 7: EU-statistikker

Resumeé

ECOFIN ventes pa modet den 30. november at vedtage radskonklusioner vedrorende europeisk
statistik. Konklusionerne ventes at berore en rakke temaer, herunder styringsprincipper for stati-
stikproduktionen (statistical governance), de fortsatte bestrabelser pa at fremme effektivitet, re-
dnktion af svarbyrde, prioritering og forenkling i statistifproduktionen, bidrag til at forebygge
uforholdsmessigt store underskud samt status vedrorende kravene til informationer i OMU en.

Baggrund og indhold
ECOFIN ventes at vedtage konklusioner om statistik med folgende forventede
overordnede indhold:

Styringsprincipper — for  statistifproduktionen (EU  Statistical  Governance)
Radet stotter revisionen af den europwziske statistiske adferdskodeks, som det
europaiske statistiske system gennemforte i september 2011, da den bla. styrker
statistikproducenternes faglige uathangighed, mere bredt dekker brugen af admi-
nistrative data og sxtter klarere kriterier for forpligtigelsen til at levere statistik af
hoj kvalitet.

Det Radgivende Organ for Statistisk Styring pa Europaisk Plan (European Stati-
stical Governance Advisory Board, ESGAB) aflegger arligt en uafhengig rapport,
der vurderer i hvor hej grad styringen af det europaiske statistiske system’ er i
overensstemmelse med principperne 1 den europziske statistiske adferdskodeks.
Rapporten beskriver bl.a., at der stadig er udestdender 1 en rakke lande i forhold
til f.eks. uathengig udpegning af de nationale statistiske styringsorganer. Navnlig
fremhaver ESGAB folgende anbefalinger:

° medlemslandene accelererer tilpasningen af national lovgivning til princip-
perne i det europaiske statistiske adfzerdskodeks og den europaiske statisti-
ske lovgivning,

° den formelle efterlevelse af den europziske statistikforordning og den stati-
stiske adfaerdskodeks suppleres med en hurtigere gennemforelse af de anbe-
falinger til forbedringer, hvilket ESGAB er fremkommet med i sine lande-
rapporter (peer reviews).

ECOFIN ventes at hilse ESGAB’s rapport velkommen og ventes pa den bag-
grund atdrage radskonklusioner, hvor

o regeringerne anerkender deres medansvar for at styrke trovardigheden af
officiel statistik og overvejer de nedvendige skridt for en hurtig gennemfo-
relse af forpligtelsen til at sikre tillid til statistikkerne,

. Kommissionen fremsaztter forslag om @ndring af forordning nr 223/2009
om europaisk statistik med det formal at styrke rammerne for styring af sta-
tistikproduktionen med sarlig henblik pa faglig uathengighed.

3 Inkluderer bl.a. de samlede nationale statistikmyndigheder
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Effektivitet, svarbyrde, prioritering og forenkling

12009 vedtog Kommissionen en meddelelse til Europa-Parlamentet og Ridet om
produktionsmetoder for EU-statistik og visioner for det naste tidr. Formalet var
at anvise mere effektive méader at producere europeaisk statistik pa.

ECOFIN ventes at hilse en falles strategi vedtaget af det europziske statistiske
system (ESS) velkommen og ventes pa den baggrund at opfordre til, at

. fortsaette bestrabelserne pa at reducere svarbyrden, forenkle og prioritere
uden at forringe kvalitet og tilgengelighed af vasentlige statistiske data, som
ligger til grund for politiske beslutninger i EU,

o etablere passende samarbejdsaftaler mellem statistikmyndigheder og andre
offentlige institutioner under hensyntagen til databeskyttelse, fortrolighed
og koordinering inden for og mellem medlemslande,

o tage nodvendige skridt med hensyn til omkostningerne af udenrigshandels-
statistikken for at tage hensyn til nuverende og fremtidige brugerbehov og
tage effektive skridt til at reducere svarbyrden ved at genudvikle samhan-
delsstatistikken mellem medlemsstaterne i EU (Intrastat).

Desuden ventes ECOFIN at anerkende

e vigtigheden af bestrabelserne 1 ESS pa at forenkle de statistiske krav gen-
nem zndrede lovkrav mv.,

e at forbedret effektivitet i europaisk statistik vil give langsigtede strategiske
muligheder, nar de kombineres med en velfungerende strategi for priorite-
ring og forenkling, men samtidig at mange projekter vil kreeve betydelige
investeringer 1 starten.

Endelig ventes ECOFIN at opfordre medlemslandene til, at

e sikre tilstrekkelige ressourcer pa nationalt niveau til de indledende inve-
steringer.

Proceduren for uforholdsmessigt store undersknd

Rédsforordning (EF) nr. 479/2009 som fastlegger reglerne og procedurerne for
medlemslandenes indberetning om uforholdsmassigt store underskud, som blev
andret 1 2010, giver Kommissionen adgang til at kontrollere beregningerne af de
offentlige underskud og gxld med udgangspunkt i klassifikationer og definitioner i
det Europaxiske Nationalregnskabssystem. Andringen gav bla. Kommissionen,
under sxrlige omstendigheder, adgang til en mere vidtgaende kontrol af de indbe-
rettede data og de til grund liggende regnskabers kvalitet. I lyset af den seneste tids
usikkerhed om kvaliteten af de data, der ligger til grund for opgerelsen af de of-
fentlige finanser i flere EU-lande har Kommissionen (Eurostat) igangsat nogle
initiativer til at bidrage til at forebygge store uregelmassigheder.

I den sammenhang ventes ECOFIN at hilse velkommen, at

o Kommissionen (Eurostat) patager sig ledelsen af en undersogelse af egnet-
heden af de internationale standarder for offentlige regnskaber i forlengelse
af Radskonklusionerne fra 20. juni 2011 og Radets direktiv om medlemssta-
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ternes regnskabs- og budgetsystemer og ser frem til undersogelsens resulta-
ter 1 slutningen af 2012

EFC status rapport 2011 vedr. kravene til information i OMU ‘en

Der udgives arligt en statusrapport vedr. det aktuelle behov for produktion af
europaisk statistik i @MU-samarbejdet, og om landene leverer statistikken til ti-
den. Rapporten beskriver, at der er sket fremskridt bla. ifm. udarbejdelsen af
okonomiske indikatorer (the Principal European Economic Indicators PEEIs),
men at der stadig er potentiale for forbedring af enkelte PEEI-indikatorer.

Pa baggrund af EFC statusrapporten ventes ECOFIN, at

byde fremskridtene siden 2010 velkommen og notere, at tilgangeliched og
kvalitet af PEEI-statistikker er forbedret, men at en indikator for hussalg
endnu ikke er tilgaengelig. Rettidigheden af PEEI-statistikker er svagt for-
bedret, men offentliggorelsestidspunkter er fortsat noget efter malsatningen
for kvartalsvise sektorkonti, nationalregnskabets beskaftigelsestal og prisin-
deks for boliger,

byde strategi og tidsplan for den yderligere udvikling af PEEI-statistikkerne
velkommen og anerkender, at nogle tiltag kan tage mange ar at gennemfore,
byde fremskridtene for at mede strukturelle behov for statistik velkommen
og understrege behovet for fortsat arbejde pa dette omrade, som det er be-
skrevet i rapporten fra EFC,

opfordre Eurostat og ECB til at fremlegge en opdateret EFC status rapport
om opfyldelsen af de opdaterede @MU statistikbehov 1 2012.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har ikke udtalt sig.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Droftelsen har ikke 1 sig selv statsfinansielle konsekvenser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Droftelsen har ikke i sig selv samfundsekonomiske konsekvenser. Sikring af den
hojeste kvalitet i europaisk statistik generelt giver dog et bedre grundlag for at fore
okonomisk politik, bl.a. inden for rammerne af Stabilitets- og Vakstpagten, hvilket
har positive samfundsekonomiske effekter.
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Haring
Har ikke vaeret sendt i horing.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere vaeret forelagt Folketingets Europaudvalg,.

Holdning

Dansk holdning

Regeringen kan generelt stotte de ventede radskonklusioner, herunder at den eu-
ropaiske produktion af statistik er af hojeste kvalitet, og at produktionen i det
europaiske statistiske system skal vaere i overensstemmelse med principperne i
den europziske statistiske adfaerdskodeks.

Regeringen stotter, at den europziske statistikproduktion lebende udvikles for at
imeodekomme eftersporgslen efter statistik, herunder ifm. det skonomiske samar-
bejde i EU. Regeringen hilser derfor fremskridtet med udviklingen af PEEI-
indikatorerne velkommen og stotter at den fremtidige statistikproduktion fokuse-
res og prioriteres 1 forhold til den efterspurgte information. Endelig stotter rege-
ringen, at den konkrete gennemforelse af forslagene skal sikre et rimeligt forhold
til de ogede omkostninger, og at der arbejdes for at begrense de ogede omkost-
ninger mest muligt.

Andre landes holdninger
Der forventes generel tilslutning fra medlemslandene til radskonklusionerne.
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Dagsordenspunkt 8: Adfeerdskodeks for erhvervsbeskatning

Resumeé

Adferdskodeksgruppen for erbvervsbeskatning ventes at aflwgge rapport om arbejdet under det
polske formandskab. Gruppen undersoger lobende, om EU-landene overholder aftalen i ad-
Jardskodeksen om dels at afvikle geldende skadelige ordninger for selskabsbeskatning og dels
ikke at indfore nye sadanne ordninger. Gruppen har desuden begyndt andre arbejdsopgaver om
anti-misbrug, administrativ praksis og forholdet til tredjelande. ECOFIN ventes at tage rappor-
ten il efterretning.

Baggrund

Som del af EU’s daverende skattepakke indgik EU-landene i december 1997 en
politisk aftale om, at et land ikke mé have skadelige serordninger med nedsat be-
skatning pa selskabsomradet mhp. at tiltrekke udenlandske investeringer. Alle
EU-lande har tilsluttet sig denne aftale.

Adfaerdskodeksen har kriterier for, hvornar en skatteordning anses som skadelig.
Hovedprincippet er, at en ordning er skadelig, hvis den:

. medforer et betydeligt lavere effektivt beskatningsniveau (f.eks. 0-
beskatning) i1 forhold til den normale beskatning i det pagaldende land, og

. er isoleret fra landets egen okonomi (f.eks. hvis ordningen kun medforer
fordele for udenlandsk ejede virksomheder eller kun for transaktioner med
udenlandske virksomheder).

EU-landene ma ikke indfore nye ordninger 1 strid med kodeksen (Vstandstill’), og
de skal ophave eller @ndre deres gaxldende skadelige ordninger, sa de skadelige
elementer fjernes (Crollback”). ECOFIN etablerede 1 1998 en sxrlig adfaerdsko-
deksgruppe til at overvage, at kodeksen overholdes. Gruppen traffer afgorelse
ved ”’bred enighed”.

ECOFIN besluttede den 2. december 2008, at adferdskodeksgruppen ogsa skal
undersoge:

o misbrug af bla. selskabsskatteregler og evt. fzlles forstaelse af retspraksis
som folge af de seneste afgorelser ved EF-domstolen, herunder forstaelse af
begrebet ’reel skonomisk virksomhed”, som ikke er defineret pracist. EF-
domstolen har lagt vaegt p4, at skatteregler, som skal hindre placering af ind-
tegt i et selskab i et land eller omrade med lav beskatning, er 1 strid med den
frie etableringsret, hvis det pagzldende selskab udever reel okonomisk virk-
somhed,

. gennemsigtiched og informationsudveksling vedrerende transfer-pricing
(dvs. interne transaktioner mellem koncernforbundne selskaber),

. administrativ praksis (herunder medlemsstaternes praksis, ogsd pa regionalt
eller lokalt niveau) med at lempe beskatning i et omfang, der kan anses som
skadeligt, og

47



° forholdet til tredjelande.

Gruppen rapporterer lobende til Radet, hvilket igen ventes at ske den 30. novem-
ber 2011.

Indhold

Stop for indforelse af nye ordninger i strid med adferdskodeksen (Standstill)
Adfaerdskodeksgruppen aflegger lobende rapport til ECOFIN om det fortsatte
arbejde med at overvige overholdelse af medlemslandenes pligt til ”standstill”.

Gruppen har fortsat undersogelsen af selskabsbeskatningen pa Guernsey. Gruppen
har modtaget en redegorelse fra Guernsey om overvejelserne om revision af sel-
skabsbeskatningen, men Guernsey har ikke sendt oplysninger om fremskridt vedr.
denne revision. Gruppen har derfor anmodet Kommissionen om at udarbejde en
beskrivelse af Guernseys nuvarende selskabsbeskatning med henblik pé efterfol-
gende vurdering i forhold til adfardskodeksens kriterier.

Som led i gruppens arlige overvagning af, om EU-landene — og deres tilknyttede
omrider — overholder adfaerdskodeksen, indsendte UK i 1. halvdel af 2011 en
notifikation af en ny ordning: Gibraltar Income Tax Act 2010. Ordningen medfo-
rer en selskabsbeskatning, hvor selskabsskatten som hovedregel er pa 10 pct., dog
20 pct. for forsyningsselskaber. Ordningen medforer desuden, at indtagter 1 form
af renter og royalties ikke beskattes, med mindre renterne er knyttet til “trading
income”, ligesom der ikke opkraves kildeskat af rente- og royalty-betalinger fra
selskaber 1 Gibraltar. Gruppen har bedt Kommissionen i samarbejde med UK, om
at udarbejde en beskrivelse af Gibraltars selskabsbeskatning med henblik pa efter-
folgende vurdering i forhold til adferdskodeksens kriterier.

Kommissionen har orienteret gruppen om dens bilaterale kontakter med Frankrig
0g Nederlandene om nye skatteregler i de to landes oversoiske omrader, som er indledt 1
forste halviar 2011. Kommissionen vil fortsaette denne dialog og holde gruppen
orienteret.

Afvikling af ordninger i strid med adfeerdskodeksen (Rollback)

De EU-lande, som selv havde skatteordninger, som blev vurderet i strid med ko-
deksen — eller hvis tilknyttede omrader havde sidanne skatteordninger — har be-
kraeftet, at ordningerne er afviklet eller afvikles i overensstemmelse med de tidlige-
re aftaler.

ECOFIN tog den 15. februar 2011 stilling til et sporgsmal om omfanget af ad-
ferdskodeksen, som havde betydning for vurderingen af skatteordninger pa Isk of
Man og Jersey. Kodeksen omfatter erhvervsbeskatning, og spergsmalet var, om den
omfatter skatteordninger, som ikke medforer forskellig beskatning af et selskabs
overskud pa selskabs-niveau, men forskellig beskatning pa aktionar-niveau.
ECOFIN bekrzftede, at saidanne ordninger er omfattet af kodeksen.
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Adfaerdskodeksgruppen vurderede herefter, at to skatteordninger pé Jersey og Isle
of Mans var i strid med adfaerdskodeksen. Ordningerne medferer en generel sel-
skabsbeskatning pa 0 pct. Jersey har dog en beskatning pa 10 pct. for banker, for-
syningsselskaber samt ejendomsselskaber, mens Isle of Man har en beskatning pa
10 pct. for banker og for indkomst fra jord og fast ejendom. Ordningerne medfo-
rer, at fysiske personer, hjemmehorende pa Jersey, hhv. Isle of Man, som ejer ak-
tier i Jersey-selskaber, hhv. Isle of Man-selskaber, skal betale personskat bade af
udbytter fra selskaberne og af den del af disse selskabers overskud, som ikke ud-
loddes. Aktionarer uden for de to omrader skal derimod ikke betale skat af ikke-
udloddet selskabsoverskud. En sidan forskel i beskatningen af aktionzrer i hhv.
ind og udland er i strid med kodeksen.

De to omrader har herefter @ndret ordningerne, sa fysiske personer hjemmeho-
rende 1 Isle of Man og Jersey ikke leengere skal betale personskat af ikke-udloddet
overskud i selskaber i det pagzldende omrade. I 2. halvar 2011 har adfaerdsko-
deksgruppen besluttet, at ordningerne herefter er afviklet.

Gruppens ovrige arbejde

Adfaerdskodeksgruppen pabegyndte i 2. halvar 2010 behandlingen af den del af
arbejdsprogrammet, som ligger udover ’rollback” og “standstill”, nemlig anti-
misbrug, administrativ praksis og forholdet til tredjelande.

Vedr. anti-misbrug har gruppen fortsat undersogelsen af /Zin med ret til andel i lantagers
overskud. 1 visse tilfeelde er greenseoverskridende lan konstrueret saledes, at veder-
laget for lanet anses som en renteudgift i det land, hvor lantager er hjemmehoren-
de, men som en udbytteindtegt i det land, hvor lingiver er hjemmehorende. Det
kan medfere, at renteudgiften” kan fratrekkes ved beskatningen i det forstnevn-
te land, mens den modsvarende “udbytteindtagt” ikke beskattes i det andet land.
Gruppen er blevet enig om retningslinjer, som medferer, at nar et EU-land anser
det betalte vederlag for sadanne lin som en fradragsberettiget udgift for lantager,
skal det EU-land, hvor langiver er hjemmehorende, ikke skattefritage det modtag-
ne vederlag som udbytte. Gruppen har i 2. halvdel af 2011 dreftet implementerin-
gen af disse guidelines og besluttet at henvise dette sporgsmal til teknisk analyse i
Kommissionens arbejdsgruppe for skattesporgsmal.

Vedr. forholdet il tredjelande er gruppen tidligere néet til enighed om, at den isar vil
prioritere undersogelsen af skattereglerne i Schweiz og Liechtenstein. Gruppen
har pa den baggrund opfordret Kommissionen til at tage kontakt til de to lande
for at undersoge 1 hvilket omfang, de kan tilslutte sig adferdskodeksens principper
og kriterier. Kommissionen skal rapportere til gruppen ved udlebet af hvert halv-
ar. Kommissionen har i forlengelse af ovenstdende redegjort for dens moder med
Schweiz og Liechtenstein. Gruppen opfordrede Kommissionen til at fortsette
disse moder og holde gruppen orienteret om fremskridt.
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Gruppen vil fortsatte arbejdet med at undersoge administrativ praksis (herunder
medlemsstaternes praksis, ogsa pa regionalt eller lokalt niveau) med henblik pa at
pase, at staterne ikke lemper beskatning pa en made, der kan anses som skadeligt.

Herudover besluttede gruppen, pa baggrund af tidligere afgorelser om konkrete
sager, at soge at opstille yderligere retningslinjer for, hvad der er acceptabelt for at
anse fremtidige skatteordninger som i overensstemmelse med kodeksen. Endvide-
re vil gruppen se pa staternes overholdelse af sidanne retningslinjer.

Gruppen vil ogséd, pa baggrund af konkrete sager, undersoge mulige tiltag til at
imodega mulig skadelig skatteplanlegning for multinationale virksomheder ved
brug af serlige skatteordninger for investeringsforeninger med henblik pa at for-
mulere anbefalinger.

ECOFIN ventes den 30. november 2011 at vedtage radskonklusioner, der tager
adferdskodeksgruppens rapport til efterretning og opfordrer gruppen til igen at
aflegge rapport om dens arbejde til ECOFIN inden udgangen af det danske for-
mandskab i ferste halvar af 2012.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet skal ikke udtale sig.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Sagen har ikke betydning for gaeldende dansk ret.

Statsfinansielle konsekvenser

Sagen har ikke umiddelbare statsfinansielle konsekvenser, men begraensning af skat-
tekonkurrence som folge af afvikling af skadelige ordninger vil styrke de offentlige
finanser.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Rapporten har ikke i sig selv samfundsekonomiske konsekvenser, men begransning
af skadelig skattekonkurrence som folge af afvikling af ordninger vil have positive
samfundsokonomiske konsekvenser.

Hoaring
Ikke relevant.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen om adfardskodeksgruppens rapporter blev senest forelagt Folketingets Euro-
paudvalg til otientering forud for ECOFIN den 20. juni 2011.

50



Holdning

Regeringens holdning
Regeringen er enig 1 rapporten og kan stotte, at ECOFIN tager rapporten til efter-

retning.

Apndre landes holdninger
Alle medlemslande ventes at vaere enige i rapporten og stotte, at ECOFIN tager

rapporten til efterretning.
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Dagsordenspunkt 9 Revisionsrettens arsberetning om gennemfgrelsen
af budgettet for regnskabs aret 2010

Resumé

Pia ECOFIN den 30. november 2011 ventes Revisionsretten at prasentere arsberetningen om
gennemforelsen af EU-budgettet i 2010, der blev offentliggiort den 10. november. ECOFIN
Jforventes at tage Rettens prasentation af arsberetningen il efterretning. Herefter vil Ridet be-
handle drsberetningen med henblik pa ndarbejdelsen af decharge-henstillingen til Eunropa-Parla-
mentet, der forventes droftet pa mode i ECOFIN den 21. februar 2012.

Revisionsretten har siden 1995 (for regnskabsar 1994) afgivet en revisionserklering (D.AS) til
Parlamentet og Rdidet om regnskabernes rigtighed og de underliggende transaktioners (betalin-
gers) lovlighed og formelle rigtighed. Erklaringen ndarbejdes pa grundlag af en DAS-revisions-
metode, der tager hensyn til de serlige forhold vedrorende EU-budgettets forvaltning og kontrol.

Revisionserkleringen for 2010 indebholder folgende hovedbudskaber: En positiv erklering om
regnskabernes rigtighed. En positiv erklering om betalingernes loviighed og formelle rigtighed for
indtagterne og ndgiftsomriderne “Bistand til tredjelande, ndvikling og ndvidelse”; "Forskning og
andre interne politikker samt " Administrationsudgifter og andre ndgifter”. Disse budgetomrider
vurderes at vare uden vesentlig fejlforekomst, d.v.s. med fejl i under 2 % af betalingerne. En
negatiy erklering om betalingernes lovlighed og formelle rigtighed pa ndgiftsomriderne "Land-
brug og naturressourcer” samt *Samborighed, energi og transport”, der vurderes at have en ve-

sentlig fejlforekomst, d.v.s. med fejl i over 2 % af betalingerne.

Pdi denne baggrund skonner Retten, at den mest sandsynlige fejlfrekvens i betalingerne som hel-
hed er steget fra 3,3 %o i 2009 til 3,7 % i 2010. Denne stigning skyldes en hojere fejlprocent
pd omrddet ”'Samborighed, energi og transport”, idet fejlprocenterne for de ovrige grupper af poli-
tikomrider ligger forholdsvis stabilt. Den skonnede fejlprocent i betalingerne for perioden 2006-
2010, viser i ovrigt et betragteligt fald i den mest sandsynlige fejlforekomst fra over 7 % i 2006
til under 4 % i 2010, hvilket afspejler vasentlige generelle forbedringer af overvagnings- og kon-
trolsystemernes effektivitet.

Det er efter regeringens opfattelse utilfredsstillende, at Revisionsretten igen ma afgive en revisions-
erklering med vasentlige forbehold for gennemforelsen af EU’s budget. Dette forhold skal - som
ogsd frembavet af Revisionsretten - ses i sammenhang med budgetgennemforelsens kompleksitet.
Baseret pai de senere drs opndede fremskridt i den finansielle forvaltning og kontrol af budgettet
er der dog grund til en vis optimisme, hvad angdar muligheden for at opna en revisionserklering
meed fortsat farre forbehold. Skiftende regeringer har i ovrigt i mange ar tillagt Ridets behandling
af Revisionsrettens arsberetning stor betydning. Der er derfor tale om en vigtig sag for Danmark.

Baggrund

Decharge-proceduren

Pa ECOFIN den 30. november 2011 ventes Revisionsretten at presentere arsbe-
retningen - med tilhorende revisionserklaring - om EU’s budgetgennemforelse for
regnskabsaret 2010. Revisionsrettens arsberetning blev forelagt for Europa-Patla-
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mentets Budgetkontroludvalg den 10. november 2011 - samme dag som beretnin-
gen blev offentliggjort.

ECOFIN forventes at tage Revisionsrettens prasentation af arsberetningen til
efterretning. Herefter vil beretningen blive behandlet i Radets Budgetarbejdsgrup-
pe og Coreper med henblik pa udarbejdelse af henstilling fra Radet til Europa-
Parlamentet om meddelelse af decharge til Kommissionen for gennemforelsen af
budgettet, jf. artikel 319, stk. 1 i Lissabon-traktaten. Henstillingen forventes be-
handlet pa mede i ECOFIN den 21. februar 2012. Det bemzrkes, at Radet traeffer
afgorelse med kvalificeret flertal.

Rettens arsberetning og revisionserklaering
Revisionsrettens arsberetning, der omhandler samtlige indtegter og udgifter i

Unionen, offentliggores efter hvert regnskabsirs afslutning. Unionens ovrige insti-
tutioner har haft mulighed for at afgive bemzrkninger til beretningen.

Som en vigtig del af beretningsarbejdet har Revisionsretten siden 1995 (for regn-
skabsar 1994) afgivet en revisionserklering til Europa-Parlamentet og Radet til
brug for disse institutioners behandling af EU’s regnskab og dermed Kommissio-
nens gennemforelse af budgettet, jf. ogsd Lissabon-traktatens artikel 287, stk. 1.
Revisionserkleringen omtales typisk som DAS’en, der er en forkortelse for “la
déclaration d’assurance”, som direkte oversat betyder forsikrings- eller sikkerheds-
erkleringen. Erkleringen hviler pa Revisionsrettens kontrol af regnskabernes rig-
tighed og de underliggende transaktioners lovlighed og formelle rigtighed.

Regnskabernes rigtiched
I revisionserklaringen om regnskabernes rigtiched udtaler Retten sig om, hvorvidt

EU’s endelige konsoliderede arsregnskab rapporterer pengestromme og finansielle
resultater fuldstendigt og nejagtigt, og om aktiverne og passiverne er registreret
korrekt ved regnskabsarets udgang.

I denne del af DAS-revisionen undersoger Retten, om Kommissionen har sikret,
at de relevante regnskabsregler reelt anvendes, og om Kommissionens foranstalt-
ninger bidrager til at give rimelig sikkerhed for, at det endelige konsoliderede ars-
regnskab giver et retvisende billede af EU’s finanser.

De underliggende transaktioners lovlighed og formelle rigtiched
I revisionserkleringen om de underliggende transaktioners lovlighed og formelle

rigtiched drager Retten en rzkke generelle konklusioner om overvagnings- og
kontrolsystemernes effektivitet samt den mest sandsynlige fejlfrekvens vedrorende
samtlige indtegts- og udgiftstransaktioner fordelt pa budgettets hovedomrader.

I denne del af DAS-revisionen indsamler Retten tilstrackkeligt bevis til at kunne
afgore, om midlerne er modtaget og brugt i overensstemmelse med fastlagte fzl-
lesskabs- og kontraktbestemmelser, og om midlerne er beregnet korrekt og nojag-
tigt. Rettens revision gar i den forbindelse bl.a. ud pa at undersoge, om transakti-
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onerne har fundet sted, om modtagerne var berettigede til at fa den tildelte stotte
og om de anmeldte omkostninger, henholdsvis mangder var rigtige og stottebe-
rettigede. Transaktionerne eller betalingerne revideres helt ned til det endelige
stottemodtagerniveau.

Indhold

Revisionserklzeringen

Hovedbudskaber

Revisionserkleringen for 2010 indeholder folgende hovedbudskaber:

Retten afgiver en positiv erklering (en blank erklering uden forbehold) om regnska-
bernes rigtighed, idet EU’s regnskab 1 alt vasentligt giver et retvisende billede af
EU’s finansielle stilling og af resultaterne af transaktioner og pengestromme.
Hermed konstaterer Retten for fjerde ar i trak, at regnskabet er uden vasentlig
fejlinformation og dermed rigtigt.

Hvad angir de underliggende transaktioners lovlighed og formelle rigtiched kon-
kluderer Retten, at overvagnings- og kontrolsystemerne samlet set er delvis effek-

tive med hensyn til at sikre lovligheden og den formelle rigtighed af de betalinger,
der ligger til grund for regnskabet.

Retten afgiver en positiv erklering vedrorende EU’s egne indtagter, indgiede for-
pligtelser pa samtlige fem politikomrader og betalingerne inden for udgiftsgrup-
perne “Bistand til tredjelande, udvikling og udvidelse”; “Forskning og andre inter-
ne politikker samt ”Administrationsudgifter og andre udgifter”. Retten konklude-
rer, at transaktionerne pa disse omrader er uden vasentlig fejlforekomst, idet fejl-
procenten 1 betalingerne er under 2 %, hvilket er det af Retten acceptable fejlni-
veau.

Retten afgiver en negativ erklering (en atkreftende erklering) om transaktionernes
lovlighed og formelle rigtighed inden for de resterende to udgiftsgrupper, der om-
fatter folgende omrader: “Landbrug og naturressourcer” samt “Samhorighed,
energi og transport”. Pa disse politikomrader vurderer Retten, at der er tale om en
vaesentlig fejlforekomst, idet den mest sandsynlige fejlfrekvens i betalingerne er
mere end 2 %, hvilket som nzvnt ligger over det af Retten accepterede fejlniveau.

Om udviklingen pa disse to udgiftsomrider, hvor forvaltningen er delt mellem
Kommissionen og medlemsstaterne, bemaerkes i ovrigt:

Pa polittkomradet "Landbrug og naturressourcer”, der tegner sig for knapt halvdelen
af de atholdte betalinger pa 57 mia. euro, skonner Retten, at den mest sandsynlige
fejlforekomst ligger pa 2,3 %, hvilket er nogenlunde pa linje med sidste ars revisi-
onsresultat. Heraf var direkte betalinger pa 40 mia. euro, som er omfattet af det
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integrerede forvaltnings- og kontrolsystem (IFKS), uden vasentlig fejlforekomst.
Imidlertid trak den hojere fejlforekomst i betalingerne pa iser omradet udvikling
af landdistrikterne fejlhyppigheden op over det acceptable fejlniveau pa de 2 %.
Den hyppigst forekommende fejl var, at stottemodtagerne havde anmeldt et for
stort areal under enkeltbetalingsordningen og den generelle arealbetalingsordning.
Revisionsresultatet bekraefter alt 1 alt de seneste ars positive tendens til, at den
mest sandsynlige fejlprocent pa dette politikomrade svinger omkring det acceptab-
le fejlniveau pa 2 %.

Pa polittkomradet “Samhorighed, energi og transport”, der tegner sig for en tredjedel af
de afholdte betalinger (41 mia. euro), skenner Retten, at den mest sandsynlige
fejlforekomst ligger pa 7,7 %, hvilket er hojere end sidste ars revisionsresultat.
Polittkomradet er derfor fortsat det af EU’s udgiftsomrider, hvor der er storst
tendens til fejl. De vigtigste kilder til fejl var medregning af projektomkostninger,
som ikke var stotteberettigede, og manglende overholdelse af reglerne for offent-
lige indkeb. Selvom den mest sandsynlige fejlforekomst pa 7,7 % er en stigning i
forhold til 2009, ligger fejlprocenten fortsat pa et vasentligt lavere niveau i for-
hold til tidligere ar. For drene 2006-2008 rapporterede Retten siledes en nedre
fejlgraense pa 11-12 %, hvilket skal sammenholdes med den betydeligt lavere ned-
re fejlgraense pa 4,7 % 1 2010.

Pa ovennzvnte baggrund skenner Retten, at den mest sandsynlige fejlfrekvens i
betalingerne som helhed er steget fra 3,3 % i 2009 til 3,7 % 1 2010, jf. figur 1 pa
naste side. Denne stigning skyldes den hejere fejlprocent pa omradet “Samhorig-
hed, energi og transport”, idet fejlprocenterne for de ovrige grupper af politikom-
rader ligger forholdsvis stabilt. Figuren over den skonnede fejlprocent i betalin-
gerne for perioden 2006-2010, viser i ovrigt et betragteligt fald i den mest sand-
synlige fejlforekomst fra over 7 % i 2006 til under 4 % 1 2010, hvilket afspejler
vaesentlige generelle forbedringer af overvignings- og kontrolsystemernes effekti-
vitet hos iser Kommissionen.

Hovedanbefalinger

Retten har som navnt afgivet en negativ revisionserklering om betalingernes lov-
lighed og formelle rigtighed pa de to store udgiftsomrader ”Landbrug og naturres-
sourcer” samt “Samhorighed, energi og transport”, hvor forvaltningen er delt
mellem Kommissionen og medlemsstaterne. Arsberetning for 2010 indeholder
bla. felgende overordnede anbefalinger til Kommissionen vedrerende disse om-
rader:
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Figur 1: Udviklingen i Rettens sken vedrorende den mest sandsynlige fejl-
procent i den reviderede population af betalinger i arene 2006-2010
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Ovre fejlgranse

e Obligatorisk anvendelse af ortofotos (ensartede luftfotos) og regelmassig
ajourforing af databasen over landbrugsparceller pa basis af nye ortofotos.

e Kontrol af de nationale landbrugsinspektioners kvalitet og de nationale god-
kendelsesorganers rapportering herom.

e Kontrol af at stotteberettigelsesreglerne pa samhorighedsomradet m.v. over-
holdes og herunder sxrligt reglerne for offentlige indkab.

e Yderligere vejledning af revisionsmyndighederne i medlemsstaterne om kon-
trollen med samhorighedsprojekterne og rapporteringen af kontrolresultater-
ne.

Derudover fremlaegger Retten en rekke mere specifikke anbefalinger pa de poli-
tikomrider, der forvaltes direkte af Kommissionen.

Owmstalen af Danmark

Rettens drsberetning indeholder ingen kritiske bemarkninger om Danmark, der
dog er omtalt enkelte steder i drsberetningens tabeller og bilag. Det drejer sig bl.a.
om tabel 2.2, hvor Danmark er opfort med 9 momsforbehold pr. 31. december
2010. Momsforbehold er et middel som bruges til at holde de elementer i med-
lemsstaternes momsregnskaber, der er tvivl om, abne for korrektioner. Der er
heller ingen kritisk omtale af Danmark i Rettens sarberetninger.
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Resultaterne af EU’s indsats

Revisionsrettens arsberetning indeholder et nyt kapitel om opnaelse af resultater
ved hjxlp af EU-budgettet. I denne del af arsberetningen fremlaegger Retten sine
bemarkninger til Kommissionens egen vurdering af sin resultatopnéelse pa ud-
valgte omrader, ligesom de vigtigste tvaergaende resultater af Rettens forvaltnings-
revision i 2010 - som beskrevet i dens sarberetninger - praesenteres.

Retten konstaterer bl.a., at forskelle mellem de fastsatte mél og de opnéede resul-
tater ofte ikke bliver analyseret, og at Kommissionens rapportering om udgifter-
nes effektivitet m.v. kunne forbedres. Retten anbefaler bla., at Kommissionen
seetter storre fokus pa resultatopnaelse og -opfelgning i sine arlige aktivitetsrap-
portter, ligesom Kommissionen og medlemsstaterne bor blive enige om opstilling
af mere ensartede resultatindikatorer til brug for malinger af resultatopnaelsen.

Hjemmelsgrundlag

Det er Europa-Parlamentet, der treffer afgorelse om decharge til Kommissionen
for gennemforelsen af budgettet, jf. artikel 319, stk. 1 1 Lissabon-traktaten. Kom-
missionen skal efterfolgende traeffe alle egnede foranstaltninger til at efterkomme
bemarkningerne i sivel Parlamentets afgorelse som Rédets henstilling om de-
charge, jf. artikel 319, stk. 3 1 Lissabon-traktaten.

Europa-Parlamentet
Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig.

N=rhedsprincippet

Dechargeproceduren vedrorende Kommissionens gennemforelse af budgettet fo-
retages pa unionsniveau, og regeringen skonner derfor, at sagen er i overens-
stemmelse med nzrhedsprincippet.

Lovgivningsmassige eller statsfinansielle konsekvenser
Radets behandling af Revisionsrettens drsberetning har ingen lovgivningsmaessige
eller statsfinansielle konsekvenser.

Horing

Rigsrevisionen er som national revisionsinstitution samarbejdspartner for Revisi-
onsretten, jf. Lissabon-traktatens artikel 287, stk. 3. Dette indebzrer, at Rigsrevisi-
onen altid deltager ved Rettens revisionsbesog i Danmark, ligesom al korrespon-
dance med Retten foregar gennem Rigsrevisionen.

Tidligere foreleggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg.

57



Holdning
Dansk holdning

Den ”positive DAS”

Regeringen finder det tilfredsstillende, at Revisionsretten gennem alle drene - si-
den revisionserklaringens indferelse med virkning fra regnskabsiret 1994 - med
visse forbehold har anset EU’s regnskaber for at give et retvisende billede af Fel-
lesskabernes indtegter og udgifter samt finansielle stilling. Denne del af revisions-
erkleringen har med andre ord som helhed betragtet varet positiv gennem alle
arene og har for de sidste fire regnskabsar vaeret uden forbehold (blank erklaering).

Regeringen finder det ligeledes tilfredsstillende, at Retten afgiver en positiv erklae-
ring uden forbehold om transaktionernes lovlighed og formelle rigtighed vedro-
rende EU’s egne indtzgter, indgdede forpligtelser vedrorende samtlige fem poli-
ttkomrader samt betalingerne inden for de tre udgiftsgrupper ”Bistand til tredje-
lande, udvikling og udvidelse”; ”Forskning og andre interne politikker samt ”Ad-
ministrationsudgifter og andre udgifter”. Retten konkluderer, at transaktionerne
pa disse omrader er uden vasentlig fejlforekomst (fejl i under 2 % af betalinger-
ne).

Den ”negative DAS”
Regeringen finder det utilfredsstillende, at Revisionsretten igen har mattet afgive

en negativ revisionserklaring om transaktionernes lovlighed og formelle rigtiched
inden for de resterende to udgiftsomrader, hvor der efter Rettens vurdering var en
fejlforekomst 1 over 2 % af betalingerne. Det drejer sig polittkomraderne ”Land-
brug og naturressourcer” samt ”Samhorighed, energi og transport”, hvor forvalt-
ningen som nzvnt er delt mellem Kommissionen og medlemsstaterne.

Nir det gennem arene har vist sig sa vanskeligt at gennemfore EU-budgettet pa
en fuldt tilfredsstillende made i praksis, hanger dette efter regeringens opfattelse
sammen med, at forvaltningen og kontrollen af EU’s budget er en sardeles kom-
pliceret opgave. Dette forhold har Revisionsretten ligeledes understreget ved
mange tidligere lejligheder, hvor det i flere sammenhznge papeges, at et indviklet
retsgrundlag med mange stotteberettigelseskriterier oger den iboende risiko for
fejl. Opgavens kompleksitet forstarkes af, at gennemforelsen af budgettet er for-
delt pa mange forskelligartede og geografisk spredte organer, der rxkker fra
Kommissionens centrale forvaltning over national, regional og lokal forvaltning til
det meget store antal lokale stottemodtagere (institutioner, enkeltpersoner m.m.)
pa de forskellige politikomrader.

Holdbare fremskridt

Der er dog ikke tale om nogen fastlist og dermed statisk situation, idet Rettens
revisionsresultater som prasenteret i de senere ars beretninger bekrafter, at den
skonnede fejlprocent for budgettet som helhed har varet fortsat faldende. I 2010
har fremskridtene pa en rackke omrader dog ikke kunnet kompensere for en stig-
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ning i fejlforekomsten pa samhorighedsomradet, hvilket har medfort en lille stig-
ning i den mest sandsynlige fejlfrekvens i betalingerne som helhed fra 3,3 % i
2009 tl 3,7 % 1 2010. Denne beskedne stigning skal dog ses pa baggrund af et
betragteligt fald 1 den mest sandsynlige fejlforekomst fra over 7 % 1 2006 til under
4 % 1 2010. Det betyder med andre ord, at mindst 96 % af alle betalinger 1 2010
var uden kvantificerbare fejl.

Der er derfor grund til en vis optimisme, hvad angar muligheden for fortsat at opna
en revisionserklering med samlet set faerre forbehold og dermed en mere ”positiv
DAS”. Trods de stedfundne fremskridt er det dog klart, at der ogsa fremover er
brug for et langt og sejt trek fra alle involverede parters side, saledes at den sam-
lede budgetgennemforelses kvalitet kan loftes yderligere.

I ovrigt bemaerkes, at skiftende regeringer i mange ér har tillagt Radets behandling
af Revisionsrettens arsberetning stor betydning. Der er derfor tale om en vigtig
sag for Danmark. Fra dansk side prioriteres det fortsatte fokus pa hovedmalet:
Opnéelsen af en fuldt ud positiv og dermed ”blank” revisionserklering for bud-
gettet som helhed, jf. ogsd ensket herom i Radets tidligere dechargehenstillinger.
Regeringen vil derudover arbejde for, at Radets dechargehenstilling til Parlamentet
om Kommissionens gennemforelse af budgettet for 2010 bidrager til fortsatte
fremskridt 1 budgetgennemforelsen pa savel Unions- som medlemsstatsniveau og
dermed en mere sund finansforvaltning af EU’s bevillinger som helhed.

Andre landes holdninger
Da Revisionsrettens drsberetning for 2010 endnu ikke har varet droftet, kendes
andre landes holdninger ikke.
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Dagsordenspunkt 10: Revision af direktiv om investorgarantiordninger

Resumé

Kommissionen har den 12. juli 2010 som opfolgning pa den finansielle krise og de klager, som
Kommissionen i de senere dar har modtaget fra investorer om anvendelsen af investorgarantiord-
ningsdirektivet foresldet en revision af direktivet. Kommissionen foreslar justeringer og harmonise-
ringer i forbold til anvendelsesomridet, dakning, finansiering, udbetalingsfrist m.v. Andringerne
skal oge effektiviteten og sikre ensartede konkurrencevilkdr i EU pa omradet. Forventningen er,
at formandskabet vil afsoge muligheden for at na enighed om en generel indstilling for Radet pa
COREPER den 23. november 2011. Det forventes, at der vil kunne opnds enighed om det
Joreliggende kompromisforsiag blandt EU-landene. Herefter vil trialogforbandlingerne med Eu-
ropa-Parlamentet blive indled?.

Nedenstaende er udarbejdet pa baggrund af Kommissionens forslag KOM(2010)371 samt
formandskabets seneste kompromistekst.

KOM(2010) 371

Baggrund

Kommissionen har ved KOM(2010) 371 af 12. juli 2010 fremsat forslag til revisi-
on af direktiv 97/9/EF om investorgarantiordninger (investorgarantidirektivet).
Forslaget er baseret pa art. 53, stk. 1 i Traktat om den Europaxiske Unions Funkti-
onsmade (TEUF) og er omfattet af den almindelige lovgivningsprocedure. Kommis-
sionen foreslir pa et overordnet plan justeringer og harmoniseringer i forhold til
anvendelsesomradet, dekning, finansiering, udbetalingsfrist m.v.

Investorgarantidirektivet beskytter investorer i forbindelse med vardipapirinveste-
ringer mod risikoen for svig, administrative forsemmelser eller driftsfejl, som gor
et investeringsselskab, f.eks. et fondsmaglerselskab eller et pengeinstitut (veerdi-
papirhandlere), som pa vegne af kunder foretager handel med vardipapirer, ude af
stand til at tilbagelevere kunders aktiver (verdipapirer). Beskyttelsen omfatter ikke
investeringsrisici, f.eks. hvis vardien af en konkret investering falder.

Kommissionen vurderer at en revision af investorgarantidirektivet er nedvendig af
hensyn til at bevare tilliden i det finansielle system og sikre en bedre beskyttelse af
investorer i lyset af udviklingen pa de finansielle markeder og den finansielle krise,
herunder som folge af en rakke sager i visse medlemslande med store tab for in-
vestorerne til folge, hvor Kommissionen i opfelgning herpa har modtaget en rak-
ke klager over ordningernes deekning og finansiering og forsinkelser i forbindelse
med udbetaling af garantibelobet.

Pengeinstitutter (verdipapirhandlere) i Danmark medvirker til at sikre investorer-
nes ejendomsret til vaerdipapirerne. Dette sker via registrering i kundens navn i en
verdipapircentral eller ved individualisering. For danske vardipapirer sker dette
ved, at hver kundes beholdning af vardipapirer skal registreres pa kundens eget
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vardipapirdepot 1 VPS (tidligere Vardipapircentralen). For udenlandske veardipa-
pirer sker det ved, at verdipapirhandleren holder alle sine kunders vaerdipapirer pa
et eller flere samledepot(er), der er helt adskilt fra vaerdipapirhandlerens eget ver-
dipapirdepot. Den danske Garantifond for indskydere og investorer, der indenfor
fastsatte grenser yder dakning for kontante indskud i de dakkede institutter og
for tab i forbindelse med manglende tilbagelevering af kunders vardipapirer, hvis
et institut, der er omfattet af dakning, gar i betalingsstandsning eller gar konkurs,
vil i relation til investorgaranti alene skulle yde dakning i de tilfxlde, hvor investo-
rernes ejendomsret ikke er sikret. Det kan f.eks. skyldes tilfzlde, hvor der er bega-
et fejl i pengeinstituttets registrering af ejerskab eller begaet en svigagtig handling.
Investorgarantien forventes derfor kun i helt ekstreme tilfaelde at kunne komme 1
anvendelse 1 Danmark.

Forslaget indgar 1 en storre pakke om garantiordninger, som endvidere omfatter et
forslag om @ndring af direktiv om indskydergarantiordninger og en hvidbog om
forsikringsgarantiordninger.

Europa-Parlamentet fastlagde sin forstebehandlingsholdning i sagen den 5. juli
2011. Forventningen er, at formandskabet vil afsoge muligheden for at na enighed
om en generel indstilling for Radet pi COREPER den 23. november 2011. For-
slaget har i regi af Radet forelobigt varet behandlet pa radsarbejdsgruppeniveau.
Det forventes, at der vil kunne opnas enighed blandt medlemslandene om det
foreliggende kompromisforslag, som vil udgere Radets mandat til formandskabet i
de videre trialogforhandlinger. Videre trialogforhandlinger ventes at soge at na et
kompromis 1 sagen med Europa-Parlamentet i en tidlig andenbehandlingslosning.

Indhold
Nedenfor folger i et prioriteret uddrag de centrale elementer af det seneste kom-
promisforslag:

e Tilpasning til MiFID-direktivet
¢ Dakning

e Formue og bidrag

e  Udbetalingsfrister

e Information af investorer

e Implementering og ikrafttreeden

Tilpasning til MiFID-direktivet

Anvendelsesomridet i det geeldende direktiv er afgraenset ved henvisning til inve-
steringsservice, som defineret i direktiv om investeringsservice. MiFID-direktivet®
har ophavet investeringsservicedirektivet og udvidet anvendelsesomradet for in-
vesteringstjenester, der er omfattet af den sektorspecifikke lovgivning (f.eks. er
driften af multilaterale handelsfaciliteter nu omfattet af anvendelsesomridet for
MiFID).

4 Direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter.
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Forslaget praciserer siledes, at enhver form for investeringsservice og aktivitet,
som falder ind under MiFID, bor vere omfattet af direktivet, og at hvis investe-
ringsselskaber (som defineret 1 MiFID-direktivet) faktisk opbevarer kundeaktiver,
bor kunder vaere berettiget til at vaere dekket af garantiordningen. Dette galder,
uanset om selskabet gor dette i strid med en begrensning i sin tilladelse og uanset
arten af den investeringsservice, det yder. Dette mindsker investors behov for at
sette sig ind 1 omfanget af investeringsselskabets autorisation, for at afklare om-
fanget af den konkrete beskyttelse under investorgarantien.

En anden xndring vedrerer klassificering af kunder. Direktivet finder potentielt
anvendelse pa alle kategorier af investorer. Kommissionen vurderer, at mere sofi-
stikerede kunder imidlertid normalt er bedre i stand til at udvalge og overvige
formidlernes aktiviteter. Af den grund kan national lovgivning i dag udelukke pro-
fessionelle og institutionelle investorer fra dakning. Da det nuvarende direktiv
kom for MiFID, er der ikke sammenfald mellem listen over professionelle og in-
stitutionelle investorer 1 direktivet og den tilsvarende liste i MiFID. I forslaget
tilpasses klassifikationen af kunder i investorgarantiordningsdirektivet til MiFID's
definition af kunder, der her anses for professionelle.

Dakning

Forslaget oger minimumsgarantiniveauet til EUR 30.000 — fra tidligere EUR
20.000 — men indszwtter samtidige en maksimumdakning pa EUR 100.000. Desu-
den gives Kommissionen bemyndigelse til ved delegerede retsakter hvert femte ar
at tilpasse dakningsbelobet af hensyn til prisudviklingen.

Kommissionen vurderer, at der for s vidt angar kreditinstitutter kan opsta tvivl
om, hvorvidt dakningen skal udredes i henhold til dette direktiv snarere end i
henhold til direktivet om indskudsgarantiordninger, nar midlerne deponeres i et
pengeinstitut i forbindelse med ydelse af investeringsservice. For at tage hojde for
den mulige usikkerhed i forbindelse med pengeinstitutter, som bade leverer set-
vices i forbindelse med bankvirksomhed og investeringsservice, foreslas, at inve-
storen 1 tilfzlde af tvivl skal have udbetalt belobet efter indskydergarantien, hvor
der ydes et hojere dakningsbelob.

I ojeblikket udelukkes krav om garanti, hvor der er afsagt straffedom for hvid-
vaskning af penge, men ikke krav om garanti fra investorer, som er involveret 1
insiderhandel eller kursmanipulation (markedsmisbrug). Forslaget udelukker ek-
splicit ogsa krav om garanti, hvor investoren er involveret i markedsmisbrug.

National lovgivning kan aktuelt begranse garantien, siledes at en kunde barer en
del af tabet inden for garantiloftet. Forslaget fjerner denne mulighed for selvrisiko.
Endvidere kan medlemslandene ikke lengere udelukke midler i andre valutaer end
medlemslandets, herunder EUR, fra dakning.
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Dzkningen er baseret pa et hjemlandsprincip, hvor fonden dakker de virksomhe-
der, der har tilladelse i landet, herunder deres evt. udenlandske filialer.

Formmue og bidrag
I det gaeldende direktiv om investorgarantiordninger er metoderne til finansiering
af ordningerne ikke harmoniseret.

I det oprindelige forslag havde Kommissionen foreslaet en minimumsharmonise-
ring af investorgarantiordningernes formuer i EU pa mindst 0,5 procent af verdi-
en af de midler og finansielle instrumenter, som investeringsselskaber eller inve-
steringsforeninger opbevarer, administrerer eller forvalter, og som er omfattet af
garantiordningens beskyttelse. Ordningerne skulle finansieres fuldt ud af opspare-
de bidrag. Det fastsatte niveau for minimumsformue skulle nas inden for en 10
ars periode. Kommissionen havde desuden foreslaet, at der skulle kunne opkraves
ekstraordinzre bidrag pa op til 0,5 pct. af de omhandlede omfattede midler og
finansielle instrumenter, hvis malet for finansieringsniveauet var utilstrackkeligt til
at daxkke garantikravet, og under betingelse af at de ekstraordinzre bidrag fra
medlemmerne af en ordning ikke ville bringe stabiliteten i det finansielle system i
fare, herunder f.eks. 1 form af at skulle foresta yderligere bidrag i en situation, hvor
sadanne medlemmer oplever et konjunkturmassigt pres pa deres virksomhed.
Kommissionen havde ligeledes foresldet, at ordningerne som sidste udvej skulle
have mulighed for at lane fra andre landes garantiordninger, nar ordningens ovrige
finansieringskilder var udtemte. Lin til andre landes garantiordninger skulle tilba-
gebetales inden for 5 ar og forrentes med renten pd ECB's marginale udldnsfacili-
tet.

Formandskabet har i det seneste kompromisforslag helt fjernet harmoniseringen
af finansiering af investorgarantiordningerne fra forslaget, herunder bestemmel-
serne om en gensidig lanefacilitet. I stedet fastsxttes fxlles overordnede princip-
per for finansiering af investorgarantiordningerne, siledes at medlemsstaterne
sikrer, at den fornedne finansiering er til stede, men hvor landene selv kan afgor e
balancen mellem forudgiende (ex-ante) og efterfolgende (ex-post) finansiering.
Desuden er der indsat en revisionsklausul med henblik pa at Kommissionen vur-
derer sporgsmalet om finansiering inden for et par ar.

Udbetalingsfrister

I det gzeldende direktiv om investorgarantiordninger findes ikke en frist for udbe-
taling af garantibelob, men alene en pligt til at udbetale pligtige garantibelob hur-
tigst muligt.

Forslaget indforer en frist for udbetaling af garantibelob, som er senest 3 maneder
efter, at kravets berettigelse og storrelse er blevet fastsliet. Der indferes endvidere
en pligt for ordningerne til at udbetale en del af garantibelobet inden for 3 mane-
ders fristen, nar kravet er behorigt efterprovet. Den resterende del af udbetalingen
kan tilbageholdes indtil kravets berettigelse og storrelse er fastsliet. Nar en sag er
meget kompleks, og nar opgorelsen af hele kravet for en investor ikke kan fastslas
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indenfor fristen, abnes siledes for at foretage delvise udbetalinger for de krav, der
kan fastlas.

Det praciseres, at det er de kompetente myndigheder (tilsynsmyndigheden), der
skal konstatere, om et selskab er ude af stand til at indfri sine forpligtigelser over
for investorer inden for 3 maneder

Information af investorer

Investorer og potentielle investorer skal ifolge det galdende direktiv underrettes
om, hvilken investorgarantiordning de er tilsluttet, herunder om dakningens stor-
relse og rekkevidde. Medlemslandene paser at denne underretning overholdes.

Forslaget supplerer investeringsselskabers pligt til at underrette nye kunder om
garantiordninger med krav om at give yderligere oplysninger om, hvad der er om-
fattet, og hvordan det anvendes i grenseoverskridende situationer, herunder krav
om at forklare at visse tab, som folge af investeringsrisici (f.eks. tab ved at en in-
vestering falder i veerdi), ikke giver anledning til udbetaling af garantibelob.

Implementering og ikrafitraden
Medlemsstaterne skal implementere direktivet senest 172 ar efter direktivets ikraft-
treden.

Hjemmelsgrundlag
Forslaget er baseret pa art. 53, stk. 1 i Traktat om den europziske unions funktions-
made (TEUF) og er omfattet af den almindelige lovgivningsprocedure.

Neerhedsprincippet
Formalet med forslaget er ifolge Kommissionen at oge funktionaliteten af det

indre marked for investeringsservice samt oge investorbeskyttelsen og investortil-
liden i EU.

Kommissionen anforer, at i betragtning af at ydelser af investeringsservice er en
granseoverskridende aktivitet, bor investeringsselskaber behandles ens 1 de for-
skellige medlemslande, nar de ikke er i stand til at tilbagelevere kunders aktiver.
Investorer i alle medlemslande ber have samme beskyttelsesniveau. Kommissio-
nen vurderer, at en EU-tilgang er nodvendig for at undga ulige konkurrencevilkar
investeringsselskaberne imellem i de forskellige medlemslande og konkurrence-
forvridning mellem pengeinstitutter og investeringsselskaber.

Kommissionen finder, at malene med forslaget ikke i tilstrakkelig grad kan opfyl-
des af medlemslandene selv indenfor den nuverende EU-ramme i form af mini-
mumsharmoniseringsbestemmelser. Der er tale om et direktiv, der @ndrer det
gxldende direktiv pa omradet.

Regeringen vurderer, at forslaget er 1 overensstemmelse med narhedsprincippet.
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Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har den 5. juli 2011 forstebehandlet forslaget.

Europa-Parlamentet stotter fuld harmonisering af dekningsbelobet — i modsat-
ning til minimumsharmonisering — med et fastsat garantiniveau pa 100 000 EUR.
Europa-Parlamentet finder, at et hojere fast garantiniveau vil forbedre den gren-
seoverskridende konkurrence og vare i investorernes interesse.

Europa-Parlamentet stotter en harmonisering af finansieringen af investorgaranti-
ordningerne og gar ind for et minimumsmalfinansieringsniveau og forhandsfinan-
siering. Buropa-Parlamentet finder, at medlemsstaterne skal sikre, at der fastszttes
et malfinansieringsniveau for hver ordning pa mindst 0,3 % af verdien af de mid-
ler og finansielle instrumenter, som opbevares, administreres eller forvaltes af
investeringsselskabet. Der bor sikres en forhandsfinansiering og denne bor inden
for en periode pa fem ar - i stedet for ti ar, som oprindeligt foreslaet af Kommis-
sionen - vaere ndet op pa malfinansieringsniveauet i alle medlemsstater. Europa-
Parlamentet stotter desuden, at Kommissionen bemyndiges til ved delegerede
retsakter at a2ndre minimums malfinansieringsniveauet.

Europa-Parlamentet finder endvidere, at bidraget til en ordning ber fastsattes for
hvert medlems vedkommende pad grundlag af omfanget af den pétagne risiko. For
at opna et vist niveau af harmonisering finder Europa-Parlamentet, at Kommissi-
onen ber have adgang til ved delegerede retsakter naermere at fastsatte, hvordan
bidraget bor fastszttes for hvert medlem af en ordning.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Direktivtorslagets omrade er reguleret i lov om en garantifond for indskydere og
investorer med tilherende bekendtgorelse, som vil skulle tilpasses i forhold til de i
direktivet foreslaede xndringer mht. bl.a. et oget minimums- samt maksimumga-
rantiniveau og pligt til delvise udbetalinger, under narmere fastlagte betingelser.
Forslaget ventes siledes at medfere et behov for tilpasning af gaeldende dansk ret.

I henhold til lov om en garantifond for indskydere og investorer beregnes institut-
ternes individuelle bidrag med udgangspunkt i dekkede midler og deekkede vaerdi-
papirer. Finansiering af investorgarantiordningen er opdelt i en pengeinstitutafde-
ling og en fondsmaglerselskabsafdeling. Pengeinstitutafdelingens nettoformue til
investorgarantiordningen skal udgere mindst 180 mio. kr., og Fondsmaglersel-
skabsafdelingens nettoformue skal udgere mindst 10 mio. kr. Op til 75% af for-
muen kan besta af ikke indbetalte midler, men som f.cks. tilsagn. De nzrmere
regler for fordeling fremgar af bekendtgorelse om Garantifonden for indskydere
og investorer.

Garantifonden for indskydere og investorer skal vare i stand til at foretage udbe-
talinger samt overfore indskud og midler til konti i andre institutter snarest muligt
og senest 20 hverdage efter betalingsstandsningens eller konkursens indtraeden.
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Det er en betingelse for udbetalingen, at kravet er behorigt efterprovet. Ved beta-
lingsstandsning indtreder Fondens forpligtelser, forst 5 hverdage efter at anmel-
delse af betalingsstandsning har fundet sted. Der er ikke fastsat regler om delvise
udbetalinger fra Fonden i dag.

Statsfinansielle konsekvenser

Formalet med forslaget er bla. at sikre en mere effektiv dakning af investorer. Ud-
gifter til investorgarantiordningen dakkes af institutterne selv. Et eventuelt behov for
oget tilsynsindsats fra Finanstilsynet overfor investorgarantiordningen vil skulle daek-
kes af den finansielle sektor i overensstemmelse med normal praksis for Finanstilsy-
nets tilsynsvirksomhed.

Samfundsgkonomiske og erhvervsgkonomiske konsekvenser
Kommissionen har i forbindelse med direktivforslaget fremlagt en konsekvens-
analyse.

Kommissionen vurderer, at forslaget vil bidrage til at understotte tilliden til det
finansielle system og yde investorer bedre beskyttelse, idet investorgarantiordnin-
ger vil kunne beskytte investorer som en sidste udvej, hvis andre vigtige forsigtig-
hedsregler svigter. Det vurderes, at beskyttelse af investorer og dermed tilliden til
investorgarantiordningen vil blive styrket i medfor af en hojere potentiel kompen-
sation.

Ogede krav til investorgarantiordningers formuer vil ifolge Kommissionen endvi-
dere reducere risikoen for, at investorgarantiordningen ikke vil vare i stand til at
honorere eventuelle forpligtelser.

Det vurderes pa den baggrund, at forslaget vil have positive samfundsekonomiske
konsekvenser i det omfang forslagets formal opfyldes.

Hgaring
Se bilag 1.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere varet forelagt Folketingets Europaudvalg. Grundnotat er
oversendt til Folketingets Europaudvalg den 15. september 2010.

Holding

Regeringens holdning
Regeringen stotter generelt det foreliggende kompromisforslag fra formandskabet.

Det foreliggende kompromisforslag omfatter ikke en harmonisering af investorga-
rantiordningernes finansiering, men hvis spergsmalet bliver aktuelt i de videre
forhandlinger, stotter regeringen en harmonisering af investorgarantiordningernes
finansiering under forudsatning af, at der fastsattes et lavt mélniveau for fonde-
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nes storrelser, og at den minimale risiko for udbetalinger i visse medlemsstater
tages 1 betragtning ved fastsxttelse af malniveauet. Det kan eventuelt ske 1 form af
mulighed for swrlige ordninger for lande med meget sikre vaerdipapirafviklingssy-
stemer.

Andre landes holdninger

EU-landene forventes generelt at kunne stotte det foreliggende kompromisfor-
slag. En rxkke lande stiller sig skeptisk ift. en harmonisering af finansieringen af
investorgarantiordningerne, herunder swrligt opbygningen af forudfinansierede
fonde knyttet til investorgarantiordningerne i EU. I det seneste kompromisforslag
er forslaget om harmoniseringen af finansieringen helt fjernet.
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BILAG: Hoeringssvar vedr. Kommissionens oprindelige for-
slag

Kommissionens oprindelige forslag har vaeret sendt i horing i EU-specialudvalget for
den finansielle sektor, som gav anledning til nedenstiende bemzarkninger.

Finansradet (FR) stotter en velfungerende investorgarantiordning som en del af et
velfungerende marked for finansielle produkter, og Finansradet kan tilslutte sig de
1 notatet indeholdte indstillinger.

FR finder, at en gennemforelse af direktivforslaget nodvendigger en neje gen-
nemgang og beregning af de ekonomiske konsekvenser for pengeinstitutterne.

FR finder, at direktivforslaget er meget ambitigst i relation til dekningsomride og
1 relation til ex ante indbetalingen samt den tidsmassige horisont herfor. Investor-
garantiordningen vil ifelge FR som oftest alene vare relevant i tilfalde, som invol-
verer svig eller andre uregelmassigheder. Udgangspunktet for opbevaring af kun-
ders vardipapirer er, at disse er opbevaret i sxrlige depoter separeret fra ban-
kens/investeringsselskabets egne aktiver, alternativt opbevaret i et samledepot,
hvor banken skal fore et register, hvoraf de enkelte kunders ejerforhold til de regi-
strerede vardipapirer klart fremgar. I begge tilfaelde sikres kundens separatiststil-
ling.

I relation til finansiering af garantiordningen, finder IR, at der skal vare en pas-
sende kombination af ex ante og ex post finansiering. Ifelge forslaget fastsattes en
metode til beregning af vaerdien af midler og finansielle instrumenter, der er om-
fattet af direktivets beskyttelse, ved gennemforelsesforanstaltninger. Det fremgar
ikke klart af direktivteksten, hvilken vardi, kursvardien af indholdet af det enkelte
depot eller det dekkede belob pr. investor/konto pa 50.000 euro, der skal tages
udgangspunkt i ved beregning af malfinansieringsniveauet. FR finder, at et sadant
principielt sporgsmal skal afklares i direktivet og ikke henvises til naermere defini-
tion ved gennemforelsesforanstaltninger.

For sa vidt angar misligholdelse fra tredjemandsdepositarer og fra UCITS depot-
selskaber og disses subcustodians, finder FR direktivets bemzrkninger herom
uklare. Det er uklart, hvilke situationer og juridiske enheder det udvidede dak-
ningsomride omfatter, ligesom det forekommer uklart, hvorledes den foresliede
finansiering af udvidelsen 1 praksis skal gennemfores.

Forslaget om udvidelse af at yde dakning, hvis et UCITS depotselskab eller et
depotselskabs subcustodian ikke kan tilbagelevere vardipapirer, som opbevares
for en UCITS, rejser ifolge FR en rakke sporgsmal om den praktiske implemente-
ring af en sadan udvidelse. Det vil skulle afklares, hvorledes de daekningsberettige-
de deltagere identificeres, idet f.eks. en dansk investeringsforening ikke vil have
kendskab hertil, samt hvem det pahviler at indhente oplysninger herom hos f.eks.
depotselskaberne. Herudover vil der ogsa vare skattemassige konsekvenser.
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FR finder, at en eventuel udvidelse af dekningsomride og fastleggelse af bidrags-
strukturen skal afklares i selve direktivet, inden der gives mandat til gennemforel-
sesforanstaltninger om finansieringen af udvidelsen.

Realkreditridet (RKR) finder det afgerende, at man fortsat kan have separate ga-
rantiordninger for pengeinstitutter, realkreditinstitutter og fondsmaglerselskaber,
og har med tilfredshed noteret, at man fra dansk side arbejder for at fastholde de
separate garantiordninger. RKR finder det ogsa positivt, at der fra dansk side ar-
bejdes pa at skarpe betingelserne i relation til, hvor der lanes ud fra garantiord-
ninger.

Dansk Aktionarforening (DAF) kan stotte Kommissionens forslag til @ndringer i
direktivet om investorgarantiordninger.

DAF finder det uheldigt, at der vil kunne ga op til 12 maneder fra det konstateres,
at kunden ikke kan fa fri radighed over sine vardipapirer, og til der foretages en
midlertidig garantiudbetaling.

DAF anbefaler, at Danmark legger vagt pa, at det afklares, hvordan 7visse finan-
sielle produkter af investeringskarakter”, der foreslas udelukket fra dakning under
indskydergarantiordningen, skal behandles i forhold til investorgarantiordningen.

I forlengelse af en afklaring omkring hvilke finansielle produkter af investerings-
karakter, der er omfattet af investorgarantiordningen, og hvilke der ikke er omfat-
tet af nogen garantiordning, skal udbydere og formidlere af produkter kunne in-
formere kunderne klart om, hvilke garantiordninger, de enkelte produkter er om-
fattet af, eller om produkterne er helt uden garanti.

Af hensyn til den totalharmonisering, der er lagt op til i direktiverne, finder DAF
det nodvendigt, at der er en falles europaisk opfattelse af, hvilke produkter, der er
omfattet af garanti, og hvilke der ikke er.
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Dagsordenspunkt 11: Kommissionens forslag vedr. kreditaftaler i forbin-
delse med fast ejendom til beboelse (boligkreditdi-
rektivet)

Resumé

Kommissionen har den 31. marts 2011 stillet forslag om et nyt direktiv om kreditaftaler i forbindel-
se med fast ejendom til beboelse. Initiativet skal ses som et led i at skabe et indre marked for boliglan
og komplementerer forbrugerkreditdirektivet fra 2008. Set i lyset af finanskrisen finder Kommissio-
nen, at der er behov for at fokusere pa bedre forbrugerbeskyttelse og reducere kreditrisikoen for kredi-
torer for dermed at styrke den finansielle stabilitet. Forslaget indebolder blandt andet krav til den
informationsudyeksling, der skal finde sted mellem kreditor og privatkunder i forbindelse med bolig-
lan og stiller krav om, at der foretages en grundig kreditvurdering af den potentielle lintager. Forsla-
get indebolder endvidere krav om, at forbrugeren far ret til fortidig indfrielse af sit lin, og at kredit-
Sformidlere og kreditgivere, som ikke er kreditinstitutter skal have en tilladelse, for de ma yde eller
Sformidle boliglan til forbrugere. Forventningen er, at formandskabet vil afsoge muligheden for at
nd enighed om en generel indstilling for Radet pa COREPER 7 december 2011. Regeringen
vurderer, at forslaget generelt ligger pa linje med eksisterende danske regler.

Nedenstaende er udarbeidet pa baggrund af Kommissionens forslag KOM(2011)142 samt for-
mandskabets seneste kompromisforslag og giver et prioriteret uddrag af sagen.

KOM(2011) 142

Baggrund

Kommissionen har den 31. marts 2011 stillet forslag om et nyt direktiv om kreditaf-
taler 1 forbindelse med fast ejendom til beboelse. Kommissionens forslag skal ses
som et led i arbejdet med at skabe et indre marked for boliglan. Forslaget vedrorer
boliglan til forbrugere. Direktivets fokus pa boliglan til forbrugere skyldes, at der bl.a.
i lyset af erfaringerne fra den finansielle krise, som understregede svagheder 1 den
eksisterende regulering, vurderes at vare behov for yderligere regulering af sadanne
lan sammenlignet med andre former for lan til forbrugere. Forslaget komplemente-
rer forbrugerkreditdirektivet fra 2008, som harmoniserer aspekter af medlemssta-
ternes love og administrative bestemmelser om aftaler om forbrugerkredit, men
som ikke omfatter lan med pant i fast ejendom.

Af preeamblen i forslaget fremgar, at medlemsstaterne bor have mulighed for at ud-
vide omfanget til at omfatte fysiske eller juridiske personer, der ikke er forbrugere,
herunder iser mikrovirksomheder. Anvendelsesomradet er defineret som lan med
pant, eller anden tilsvarende sikkerhed, 1 fast ejendom til beboelse eller rettighed
knyttet til en sidan fast ejendom, ligesom en rakke formalsbestemte lin, der har til
formil fx at anskaffe fast ejendom til beboelse, er omfattet.

Forventningen er, at formandskabet vil afsoge muligheden for at na enighed om
en generel indstilling for Radet pi COREPER 1 december 2011. Forslaget har i
regi af Ridet forelobigt varet behandlet pa attachéniveau. Det forventes, at der vil
kunne opnas enighed blandt medlemsstaterne om det foreliggende kompromis-
forslag. Herefter vil trialogforhandlingerne med Europa-Parlamentet blive indledt.
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Indhold
Forslaget indeholder forskellige typer af initiativer vedr. kreditaftaler i forbindelse
med fast ejendom til beboelse:

e Regulering og tilsyn med kreditformidlere og kreditorer, der ikke er kreditin-
stitutter

e Oplysningsforpligtigelser, markedsforingsbestemmelser og kompetencekrav

e Radgivningsbestemmelser

e Kreditvurdering af den potentielle lantager

e Regulering af forbrugerens rettigheder under lanets lobetid

e (Jvrige initiativer

Regulering og tilsyn med kreditformidlere og kreditorer, der ikke er kreditinstitutter

Forslaget fastleegger regulering og tilsyn med &reditformidlere (fx formidlere af boliglan)
og kreditgivere, der ikke er kreditinstitutter (fx finansieringsselskaber), nar disse yder bolig-
lan til forbrugere’. Sidanne kreditformidlere og kreditgivere er i Danmark aktuelt
ikke underlagt krav om tilladelse og tilsyn efter den finansielle lovgivning, men
alene reguleret af markedsforingslovens generelle adfardsregler under tilsyn af
Forbrugerombudsmanden.

En kreditformidler er en aktor, som ikke selv yder kreditten, men formidler kreditten
péa vegne af fx et kreditinstitut eller en anden kreditgiver. Et ikke-kreditinstitut yder
kredit som led i udevelsen af sin virksomhed, men er ikke et kreditinstitut.

Kreditformidlere, der vil udbyde eller formidle boliglin til forbrugere, skal ifolge
forslaget forst opna en tilladelse hertil i hjemlandet i overensstemmelse med direkti-
vets krav. For at opna en sidan tilladelse skal en kreditformidler opfylde krav om
egnethed og haderlighed, hvilket bla. medferer, at kreditformidleren skal have en
ren straffeattest, sarligt hvad angér alvorlige formueforbrydelser, ligesom pagalden-
de ikke ma vaere erklaeret konkurs. Endvidere skal kreditformidlere have en erhvervs-
ansvarsforsikring eller anden tilsvarende garanti mod erstatningskrav og opfylde di-
rektivets kompetencekrav.

En tilladelse i ét EU-land giver herefter ret til at formidle boliglan til forbrugere 1 hele
EU. Forinden en kreditformidler kan formidle boliglin til private 1 andre lande end i
hjemlandet, skal tilsynsmyndighederne i det eller de pagzldende lande (vartslandet)
underrettes. Dette sker via hjemlandets tilsynsmyndighed.

Efter forslaget er det hjemlandet, der forer tilsyn med, at kreditformidleren over-
holder direktivforslagets regler, nir denne udever sin virksomhed i andre lande.
Vartslandet forer dog tilsyn med direktivforslagets forbrugerregler.

Kreditgivere, der ikke er kreditinstitutter, skal efter direktivet have en tilladelse til at
yde boliglin til forbrugere. Medlemsstaterne fastsatter selv de nermere rammer her-

5 For kreditinstitutter gzlder direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og

udove vitksomhed som kreditinstitut.
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for, og en sadan tilladelse giver, i modsatning til tilladelsen for kreditformidlere, ikke
adgang til at udeve virksomhed i andre medlemsstater.

Oplysningsforpligtigelser, markedsforingsbestemmelser og kompetencekray
Direktivforslaget indeholder overordnede bestemmelser, der forpligter kreditgivere
og kreditformidlere, herunder bla. f.eks. et pengeinstitut eller realkreditinstitut, til at
handle redeligt, rimeligt og professionelt i forbrugerens bedste interesse. Aflonningen
af de ansatte ma ikke hindre opfyldelsen af denne forpligtelse.

Direktivet sikrer forbrugerne adgang til relevant information om potentielle lan fra
den enkelte kreditgiver eller -formidler for at gore det muligt for forbrugeren at
sammenligne forskellige udbyderes tilbud. Forbrugeren skal derudover, inden aftale-
indgaelsen, vare sikret adgang til en rakke generelle oplysninger om de kreditaftaler,
som kreditgiveren eller kreditformidleren udbyder. Disse oplysninger omfatter bl.a.
oplysning om lanenes karakteristika, sikkerhedsstillelse, lobetid, valuta og arlige om-
kostninger i procent (AOP).

Inden en kreditaftale kan indgas, skal forbrugeren desuden have adgang til en rakke
oplysninger om det konkrete lan, der er tilpasset til forbrugerens behov, finansielle
situation og preferencer. Oplysningerne skal gives i et standardiseret skema (ESIS-
formularen).

Forbrugeren har endvidere krav pa at modtage forklaringer om de foresliede lan, sa
forbrugeren er i stand til at vurdere om lineforslagene passer til den pagaldendes
behov og finansielle situation.

Hvis en forbruger anvender en kreditformidler, skal kreditformidleren inden udferel-
sen af sin tjenesteydelse give forbrugeren en rakke oplysninger om den ydelse, der
leveres, herunder prisen og en eventuel provision.

Markedsforingen skal vare rimelig, entydig og ikke vildledende, ligesom der fastszt-
tes krav om en rekke standardoplysninger i reklamer, herunder visse oplysninger om
lanebetingelser, sikkerhedsstillelse og den risiko, som forbrugeren patager sig ved
optagelsen af lanet.

Der fastsazttes endvidere generelle principper for kompetencekrav for ansatte hos
kreditgivere og -formidlere. Medlemsstaterne har ansvar for at fastsatte regler, der
sikrer et tilstrakkeligt kompetenceniveau inden for disse principper og skal offentlig-
gore disse regler.

Der er med forslaget tale om en mindre styrkelse set i forhold til de eksisterende
danske regler.

Radgivningsbestemmelser

Ifolge forslaget er radgivning en selvstendig tjenesteydelse, der er uathengig af kre-
ditgivningen. Forbrugeren skal have oplyst, hvorvidt der i den givne situation ydes
radgivning og hvilket omfang denne radgivning vil have, herunder om radgivningen
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kun omfatter kreditors egne produkter eller et storre udvalg af produkter pa marke-
det.

Radgivningen skal baseres pa nodvendig information om forbrugerens personlige og
finansielle situation, preferencer og onsker for at muliggore en anbefaling af hen-
sigtsmaessige lan.

Selvom direktivet ikke indeholder en pligt for kreditgivere og kreditformidlere til at
radgive, kan medlemsstaterne dog med forslaget gore radgivning obligatorisk.

Forslagets radgivningsbestemmelser vil medfore et behov for @ndring af de danske
regler, der ikke stiller krav om, at kunden skal oplyses om omfanget af radgivning
eller radgivning om andre udbyderes produkter.

Kreditvurdering af den potentielle lantager

Forslaget indebarer, at der skal ske en grundig kreditvurdering af den potentielle
lantager, inden et boliglan ydes. Kreditvurderingen skal inddrage alle faktorer, der
kan have indflydelse pa forventningen om, at forbrugeren kan tilbagebetale linet i
dets lobetid.

Kreditorer ma kun tilbyde lan til forbrugere, hvis kreditvurderingen indikerer, at for-
brugeren vil kunne opfylde sine forpligtelser i henhold til linet.

Til brug for kreditvurderingen skal alle kreditgivere have ikke-diskriminerende ad-
gang til alle centrale databaser i medlemsstaterne, som anvendes til brug for vurde-
ring af forbrugeres kreditvaerdighed.

Forbrugeren er i forbindelse med ansegningen om boliglin forpligtet til at give fuld-
stendige og korrekte oplysninger om sin skonomi og personlige forhold.

Der findes allerede danske regler om kreditvurdering i kreditaftaleloven, som giver
det enkelte kreditinstitut metodefrihed til etablering af egen praksis herom. Forslaget
fastseetter mere detaljerede regler pa omradet.

Regulering af forbrugerens rettigheder under linets lobetid

Forslaget forpligter medlemsstaterne til at sikre forbrugeren en ret til at kunne frigore
sig fra en kreditaftale, for aftalen udlober, dvs. fx tilbagebetaling af restgaxlden for
tiden. Medlemsstaterne kan fastlegge de nermere betingelser for udevelsen af denne
ret. Betingelserne kan bla. omfatte tidsbegreensninger pa udovelsen af rettigheden
samt forskellig behandling athangigt af, hvilken type debitorrente (varia-
belt/fastforrentet) der er tale om. Disse betingelser bor dog ikke gore udovelsen af
denne ret urimelig vanskelig eller dyr for forbrugeren.

Forslaget fastsetter endvidere regler om orientering om rentezendringer. Rentean-
dringer skal som udgangspunkt meddeles, inden @ndringen trader i kraft.

En forbruger har i Danmark efter kreditaftaleloven til enhver tid ret til helt eller del-
vist at indfri sine forpligtelser i henhold til en kreditaftale. Denne ret til fortidig ind-
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frielse finder imidlertid ikke anvendelse pa pantebreve med pant i fast ejendom. Til-
svarende finder fortrydelsesretten heller ikke anvendelse pa lin med pant i fast ejen-
dom, der ydes pa baggrund af obligationsudstedelse. Det skyldes hensynet til den
eksisterende praksis for indfrielse af disse lan. Der foregar 1 dag ikke en regulering af
dette omride pa EU-niveau. Kompromisforslaget vurderes ikke at have implikatio-
ner for gxldende dansk praksis om fortidig indfrielse af lin med pant i fast ejendom.

Qvrige initiativer

Direktivet fastlegger, at forbrugerne skal have adgang til udenretslig tvistlosning. Det
kan fx vare et klagenavn. Alle kreditgivere og kreditformidlere skal vaere omfattet af
et sadant organ.

Kommissionen fér efter direktivet adgang til ved delegerende retsakter at aendre ind-
holdet af oplysninger i ESIS, forudsatningerne for beregning af AOP samt at fast-
legge storrelsen pa kreditformidleres ansvarsforsikring.

Direktivet er som udgangspunkt et totalharmoniseringsdirektiv, dvs. at medlems-
staterne som udgangspunkt ikke kan fastlegge regler, som gar videre end reglerne
1 direktivet. For en rxkke af direktivets forbrugerbestemmelser kan medlemssta-
terne dog fastsxtte strengere regler. Fx kan medlemsstaterne fastsztte, at det skal
vare obligatorisk at yde radgivning ved indgaelse af lineaftaler.

Hjemmelsgrundlag

Kommissionens forslag har hjemmel i artikel 114, i Traktaten om Den Europzi-
ske Unions Funktionsmade (TEUF), som er omfattet af den almindelige lovgiv-
ningsprocedure i Traktatens artikel 294.

Neerhedsprincippet

Kommissionen vurderer, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet.
Kommissionen ser behov for lovgivning pd omradet af hensyn til at skabe ensartede
konkurrencevilkar samt gode rammer for forbrugerbeskyttelse pa EU-niveau.

Regeringens vurdering er, at forslaget er i overensstemmelse med narhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentets ECON-udvalg har indledt droftelse af forslaget. Europa-
Parlamentet har i et brev til Kommissionen udtrykt enske om en langt bredere
regulering af langivningsomradet, end det Kommissionens forslag legger op til, og
man finder ikke, at lingivning til forbrugere var en vasentlig arsag til krisen 1 Eu-
ropa. Onsket er siledes, at Kommissionen vil fremsatte yderligere forslag, der gar
langt videre end det pagxldende direktivforslag. Det ma forventes, at dette fx ogsa
omfatter lan til fx store byggeprojekter.

I udkastet fra ordfereren (rapporteuren) til ECON-udvalgets udtalelse, som er
offentliggjort den 29. juli 2011, foreslas dog ingen udvidelse af anvendelsesomra-
det, men udkastet indeholder en bred vifte af forslag, fx ret til debitor og kreditor-
skifte og ret til at tage et lan med, nar man keber et nyt hus. Det vides endnu ikke,
hvilke af forslagene, der vil indga i en endelig udtalelse.
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Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor

Gennemforelsen af det foresliede direktiv i dansk ret vil gore det nedvendigt at gen-
nemfore @ndringer og tilpasninger af de regler, der er nevnt nedenfor. Samtidig vil
der skulle indferes ny lovgivning om autorisation af og tilsyn med kreditformidlere
og kreditorer, der ikke er kreditinstitutter, nar disse yder boliglan til forbrugere.

Nedenfor gives en gennemgang af gzeldende dansk ret:

Bekendtgorelse om god skik for finansielle virksombeder

Bekendtgorelse nr. 965 af 30. september 2009 om god skik for finansielle virksom-
heder indeholder en overordnet bestemmelse (generalklausul), der pabyder finansiel-
le virksomheder at handle redeligt og loyalt over for sine kunder og indeholder gene-
relle regler om markedsforing, herunder et forbud mod vildledende, aggressiv og
utilberlig markedsforing. Bekendtgorelsen finder kun anvendelse pa langivere, der er
banker eller realkreditinstitutter. Bekendtgorelsen palegger de finansielle virksomhe-
der at yde radgivning, nir der ydes lan med pant i fast ejendom og dokumentere
denne radgivning i et sarligt skema.

Markedsforingsloven

Udbydere af lan, der ikke er banker eller realkreditinstitutter, som fx finansieringssel-
skaber, er omfattet af markedsforingslovens regler om god markedsforingsskik og
forbud mod vildledende og utilborlig markedsforing. Disse regler adskiller sig fra
Kommissionens forslag ved at indeholde fzrre krav om oplysninger.

Prisoplysningsbekendigorelsen

Bekendtgorelse nr. 1210 af 24. oktober 2010 om information til forbrugere om priser
m.v. 1 pengeinstitutter indeholder regler om, hvilke oplysninger markedsforing af lan
skal indeholde. En tilsvarende regel findes i markedsferingsloven for lan udbudt af
andre langivere end finansielle virksomheder. Dette adskiller sig fra reglerne 1 Kom-
missionens forslag ved at vare mindre detaljerede.

Kredjtaftaleloven

Kreditaftaleloven regulerer aftaler om kredit og er hovedsageligt en forbrugerbeskyt-
telseslov. Formalet med loven er setlig at beskytte lantageren, nir denne indgar kre-
ditaftaler med en professionel kreditgiver. Loven indeholder bl.a. bestemmelser vedr.
kreditgiverens oplysningspligt, fortrydelsesret for forbrugeren, forbrugerens betalin-
ger, herunder ret til fortidig tilbagebetaling og forbrugerens misligholdelse.

Kreditaftaleloven er senest 2endret ved lov nr. 535 af 26. maj 2010 med henblik pa at
gennemfore Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 23. april 2008 om forbruger-
kreditaftaler og om opheavelse af Ridets direktiv 87/102 EQF (forbrugerkreditdirek-
tivet).

Med denne lovendring blev beskyttelsen af forbrugere, der indgar kreditaftaler med
professionelle kreditgivere, styrket. Dette er bla. sket ved at indfere en 14-dages
fortrydelsesret og ved at forbedre sammenlignelicheden mellem forskellige kredittil-
bud. Herudover medferer lovaendringen ogsa, at alle professionelle kreditgivere skal
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foretage vurdering af deres kunders kreditverdighed samt 1 et vist omfang radgive
deres kunder om konsekvenserne af kreditaftalen. Kommissionens forslag om kre-
ditvurdering og forklaringspligt er mere detaljerede, end hvad der i dag fremgar af
kreditaftaleloven.

Kreditaftalelovens regler finder som udgangspunkt ogsa anvendelse pa kreditaftaler,
der er sikret ved pant i fast ejendom. Kreditaftaleloven har siledes et bredere anven-
delsesomrade end forbrugerkreditdirektivet, der ikke finder anvendelse pa sidanne
kreditaftaler.

De oplysninger, som en kreditgiver efter loven skal give til forbrugeren forud for
aftaleindgaelsen, skal gives ved brug af den formular, der er optrykt som bilag 2 til
loven. For sa vidt angar lin mod pant i fast ejendom, der ydes pa baggrund af obliga-
tionsudstedelse, kan kreditgiveren 1 stedet benytte et oplysningsskema, som er base-
ret pa det standardiserede europziske informationsblad (ESIS). Kommissionens
forslag indebarer en opdatering af dette oplysningsskema.

Forbrugeren har efter kreditaftaleloven til enhver tid ret til helt eller delvist at indfri
sine forpligtelser 1 henhold til en kreditaftale. Denne ret til fortidig indftielse finder
imidlertid ikke anvendelse pa pantebreve med pant i fast ejendom. Tilsvarende finder
fortrydelsesretten heller ikke anvendelse pa lan med pant 1 fast ejendom, der ydes pa
baggrund af obligationsudstedelse. Det skyldes hensynet til den eksisterende praksis
for indfrielse af disse lan. Kompromisforslaget vurderes ikke at have implikationer
for gaeldende dansk praksis om fertidig indfrielse af lan med pant i fast ejendom.

Qwrig regulering

Klager over lan med pant i fast ejendom formidlet af kreditinstitutter kan i dag ind-
bringes for Pengeinstitutankenavnet og Realkreditankenaevnet. Derimod er der ikke
klageadgang over lin med pant i fast ejendom udbudt af andre langivere. Der findes
endvidere ikke klageadgang over kreditformidlere, der ikke samtidig er pengeinstitut-
ter. Der er mulighed for eventuelt at lade kreditformidlere omfattes af Forbrugerkla-
genavnets kompetence.

Der findes i dag ikke danske regler om, at udbydere af lan, der ikke er pengeinstitut
eller realkreditinstitut, skal have en tilladelse til at pabegynde deres virksomhed. Der
skal etableres lovgivning herom, som folge af direktivet.

Safremt udbydere af lan med pant i fast ejendom erhvervsmassigt videreszlger disse
pantebreve, skal disse efter regler i lov om pantebrevsselskaber have en tilladelse til at
virke som pantebrevsselskab.

Statsfinansielle konsekvenser

For Finanstilsynet vil der kunne blive tale om et oget ressourcebehov som folge af
forslaget i forbindelse med etablering af rammer for og tilsyn med kreditformidlere
og kreditorer, der ikke er kreditinstitutter. Sadanne omkostninger vil i givet fald
skulle finansieres af de finansielle virksomheder under tilsyn, som det er normal
praksis for Finanstilsynets tilsynsaktiviteter.
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Forslaget kan eventuelt ogsa medfore behov for egede ressourcer hos Forbruger-
ombudsmanden, hvis de nye regler fx medferer @ndringer i markedsforingsloven
eller andre bestemmelser, der henhorer under Forbrugerombudsmanden. Evt. mer-
udgifter vil blive atholdt inden for Erhvervs- og Vakstministeriets eksisterende ud-
giftsramme.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Kommissionen vurderer, at initiativet vil kunne skabe betydelige forbedringer i for-
brugernes tillid til kreditorer, kreditformidlere og boliglan, samt vil kunne reducere
sandsynligheden for, at forbrugere tager boliglan, de ikke har rad til. Dette vil bla.
kunne hindre for stor galdsetning, misligholdelse og tvangsauktioner. I det omfang
forslagets formal opfyldes, vurderes forslaget sdledes at kunne have positive sam-
fundsekonomiske konsekvenser.

Hgring
Se bilag 1.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Grundnotat vedr. Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv om kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til beboelse er oversendt til
Folketingets Europaudvalg i maj 2011.

Holdning

Regeringens holdning

Regeringen stotter generelt kompromisforslaget, som generelt vurderes at ligge pa
linje med eksisterende danske regler. Forslaget vil dog bl.a. indebare, at kredit-
formidlere og kreditgivere, som ikke er kreditinstitutter, fremover skal have tilla-
delse og underlegges et mere vidtgiende tilsyn, ligesom betingelserne for at yde
radgivning strammes.

Regeringen vurderer, at forslaget generelt vil kunne bidrage til i hojere grad at
sikre ansvarlighed 1 langivningsprocessen, forbedre forbrugerbeskyttelsen pa eu-
ropaisk plan, styrke det indre marked og understotte tilliden til de finansielle mar-
keder i EU vedr. kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til beboelse.

Regeringen kan generelt stotte, at forbrugerne har ret til fortidig indfrielse af deres
lan, fordi dette gor det muligt for forbrugerne at komme ud af uhensigtsmassige
lan, idet det indebaerer, at den hidtidige danske praksis for indftielse af lan med
pant i fast ejendom kan opretholdes. Dette vurderes at veare tilfaeldet i det forelig-
gende kompromisforslag.

Apndre landes holdning
Landene ventes generelt at kunne stotte det foreliggende kompromisforslag.

En rxkke lande har udtrykt betenkeligheder over for forslagets bestemmelser om
gennemforelsesbefgjelser til Kommissionen, herunder vedr. oplysningskrav ved
formidling af kreditaftaler mv.
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Flere lande har fremhavet, at direktivforslaget bor ligge sd taet pa forbrugerkredit-
direktivet som muligt i lyset af, at flere medlemsstater har gennemfort dette direk-
tiv, ogsa for realkreditomridet. I den forbindelse finder en rakke lande ogsa, at
forbrugerkreditdirektivets undtagelser bor finde anvendelse for forslaget.

Enkelte lande har udtrykt kritik over for bestemmelsen om fortidig indfrielse, som
man onsker udtemmende reguleret i direktivet, hvilket der ikke laegges op til.
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Bilag 1 - Horingssvar

Generelle bemearkninger:
Realkreditradet og Realkreditforeningen tager Kommissionens forslag til efterretning
og er overordnet enige i, at der er grund til, at Danmark stetter forslaget.

Finansradet finder, at fortidig indfrielse ikke er et lovgivningsmassigt anliggende.
Finansradet finder, at der bor sikres storst mulig overensstemmelse mellem Kom-
missionens forslag og forbrugerkreditdirektivet for at undga dobbeltregulering. Dette
gor sig fx gxldende i1 forhold til det informationsark, der skal udleveres efter det fo-
reslaede direktiv. Finansradet finder endvidere, at direktivet i for vidt omfang har
karakter af minimumsharmonisering, hvilket gor goldplating muligt.

Realkreditradet og Realkreditforeningen anforer som en forudsatning for at stette
direktivforslaget, at direktivets regler om fortidig indfrielse ikke hindrer den adgang
til fortidig indfrielse, som findes 1 Danmark i dag. Denne bekymring er dog efter
disse to organisationers holdning hensigtsmassigt adresseret 1 Kommissionens for-
slag.

Finansforbundet og Funktionzrernes og Tienestemandenes Fallesrad (FTF) finder,
at forslaget om at aflenning af personale ikke ma hindre medarbejderne i at handle i
forbrugerens bedste interesse bor udga, fordi dette er et sporgsmal om lonfastsattel-
se

Vedrorende reklamer og oplysningskray

Finansradet fremhaver, at forslaget om antallet af standardoplysninger 1 en reklame
er for omfattende. Ligeledes pointerer Finansradet, at direktivforslagets oplysnings-
krav i art. 9 vil vaere meget byrdefulde og finder, at en rakke af disse oplysninger i
stedet vil kunne gives i forbindelse med radgivningen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fremhaever, at det vil medfere betydelige administra-

tive byrder, hvis kreditgiveren i hver enkelt situation skal foretage en individuel vur-
dering af, hvilke oplysninger der skal gives til forbrugeren alt efter dennes vidensni-
veau. Standard oplysningskravene bor udformes sa klart, at den individuelle vurde-
ring af forbrugerens viden bliver unedvendig.

Vedrorende radgivning

Realkreditridet og Realkreditforeningen fremhaver, at de fortsat onsker at kunne
levere radgivning, men at den foresliede bestemmelse ikke gor det muligt, da organi-
sationerne ikke yder radgivning i denne bestemmelses forstand, i og med at radgiv-
ningen kun vedrorer virksomhedernes egne produkter. Finansradet fremhaver, at
det ikke er naturligt, at en langiver skal ridgive om alle produkter pd markedet og
foreslar derfor direktivforslaget zndret.

Vedrorende kreditvurdering og hensigtsmessighed
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Realkreditradet og Realkreditforeningen finder det problematisk, at forslaget omfat-
ter kreditvurdering, som vurderes at vare et internt anliggende. Organisationerne
finder derfor, at der er behov for metodefrihed for disse organisationer.

Finansradet, Realkreditridet og Realkreditforeningen finder, at forbrugerne ikke skal
have en begrundelse for et afslag pa at fa et lan, fordi dette vil give forbrugeren mu-
lighed for at tilpasse sine oplysninger til en anden kreditgiver for at opna et lan. Fi-
nansradet finder endvidere, at et automatisk afslag begrundet i kreditvurderingen
ikke skal kunne kreves manuelt efterprovet.

Finansradet finder desuden, at kreditgiveren ikke skal foretage en hensigtsmassig-
hedsvurdering for at kunne udpege de produkter, der ikke er uegnede for forbruge-
ren. Det bor vare forbrugeren, der selv foretager denne vurdering,

Tilladelse #il at ndove virksombed som kreditformidler

Dansk Fiendomsmaglerforening mener, at ejendomsformidlere ikke bor omfattes af
reglerne om tilladelse til at udeve virksomhed som kreditformidler. Ejendomsfor-
midlere er allerede i dag reguleret af lov om omsatning af fast ejendom for sa vidt
angar krav til egnethed, hederlighed, ansvarsforsikring, klageadgang og god skik ge-

nerelt®,

Kommissionens befojelser til at vedtage gennemforelsesforanstaltninger

Realkreditradet og Realkreditforeningen samt Finansradet er betenkelige ved forsla-
gets hjemler til Kommissionen. Finansradet fremhaver, at disse delegationer kan
veere 1 strid med traktaten.

Dansk Aktionarforening hilser Kommissionens befojelser til at fastsette detaljerede
kompetencekrav velkommen.

¢ Lov om omsetning af fast ejendom er ikke nevnt under afsnittet om geldende dansk ret, da det ikke er vurderingen, at

denne lov vil skulle @ndres som folge af direktivet.
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Dagsordenspunkt 12: Kommissionens forslag til retsakter vedr. styrket
eurosamarbejde mv.

Resumé

Kommissionen ventes pa det kommende ECOFIN at prasentere en pakke af forslag, som folger
op pa dele af beslutningerne vedr. et styrket enrosamarbejde vedtaget pa enrotopmodet 26. okto-
ber 2011. Det gelder 1) forslag til forordning vedr. budgetopfolgning, 2) forslag #l forordning
vedr. styrket overvdgning af enrolande i laneprogrammer mv., og 3) gronbog vedr. muligheden for
“stabilitetsobligationer” (ogsa refereret til som eurobonds”). Sagen er forst d. 21. november
2011 blevet sat pa dagsordenen af det polske formandskab.

Baggrund

Topmederne d. 26. oktober 2011 traf pa baggrund af skarpelsen af den aktuelle
galdskrise en rekke beslutninger som led i en samlet respons pa krisen. Udover
beslutningerne vedr. vaekst og beskaftigelse samt banktiltag dreftet i EU27, inde-
holder den samlede respons beslutninger truffet af eurolandene, herunder en ned-
skrivning af den graske gzld til private kreditorer, en styrkelse af eurolandenes
linemekanisme EFSF og en styrkelse af samarbejdet og koordineringen af den
okonomiske politik mellem eurolandene.

Pa den baggrund ventes Kommissionen 23. november at fremsatte forslag til to
retsakter, som udmenter dele af topmedebeslutningerne om styrket eurosamar-
bejde. Kommissionen ventes samtidig at fremlaegge en gronbog om muligheden
for udstedelse af fzlles 7stabilitetsobligationer” (populert omtalt som “euro-

bonds”).

Kommissionen ventes pa det kommende ECOFIN at prasentere denne pakke af
forslag som et led i en yderligere styrkelse af det okonomiske samarbejde. De
konkrete retsakter vil skulle forhandles i de relevante radsarbejdsgrupper inden
evt. vedtagelse.

Indhold

Pa eurotopmedet 26. oktober var der enighed mellem eurolandene om en styrkel-
se af eurosamarbejdet. Eurolandene er sdledes enige om hver isxr at forpligte sig
til bla., 1) at indfere budgetbalanceregler i national lovgivning senest ved udgan-
gen af 2012, 2) at basere nationale finanslove pa uafthengige prognoser, 3) at kon-
sultere hinanden for vedtagelsen af storre okonomisk-politiske tiltag og reformer,
4) at efterleve anbefalingerne fra den relevante kommissaer vedr. implementerin-
gen af Stabilitets- og Vakstpagten. Kommissionen og eurogruppen skal derudover
have mulighed for (inden vedtagelsen) at undersoge og udtale sig om den nationa-
le finanslov for de eurolande, som er i proceduren for uforholdsmassigt store
underskud. For lande med et laneprogram vil der endelig vare mulighed for at oge
overvagningen, hvis programimplementeringen skrider.

Derudover er der enighed om at afholde regelmassige eurotopmeder (mindst
halvarligt) for at udstikke en strategisk retning for eurolandenes okonomiske poli-
tik. Eurotopmederne vil blive ledet af en fast eurotopmedeformand (indtil en
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sadan velges, ledes de af den aktuelle DER-formand). Eurogruppen vil evt. fa en
fuldtidsformand, og forberedelsen af eurogruppemoderne pia embedsmandsni-
veau, der varetages af eurolandenes medlemmer af den @konomiske og Finansiel-
le Komité (EFC), EFC’s sakaldte Eurogroup Working Group (EWG), vil fa styr-
ket sekretariatsbistand og vil fremover have en fast formand.

Endelig vil den faste DER-formand forud for DER den 9. december fremlagge
en forelebig rapport vedrorende tiltag til den besluttede yderligere styrkelse af
konvergens, finanspolitisk disciplin og ekonomisk koordination blandt eurolan-

dene, herunder evt. traktatendringer, med sigte mod en endelig rapport til marts
2012.

Forslag til forordning vedr. budgetopfoloning

Formalet med Kommissionens forslag om overvagning og vurdering af eurolan-
denes finanslovsforslag ventes at vare at styrke budgetdisciplinen i euroomradet
og dermed sikre eurolandenes overholdelse af de fzlles finanspolitiske regler i
Stabilitets- og Vakstpagten, herunder sarligt landes korrektion af uforholdsmaes-
sigt store underskud.

For at styrke eurolandenes finanslovsproces og effekten af det europxiske seme-
ster ventes Kommissionen at laegge op til en fzlles tidslinje for finanslovsproces-
sen med konkrete skaringsdatoer for eurolandenes udmelding af mellemfristede
budgetmal, fremleggelse af finanslovsforslag og endelig vedtagelse af finansloven.

For at styrke opfolgningen pa landenes mellemfristede budgetmal ventes Kom-
missionen at laegge op til, at eurolandene skal indfere bindende nationale finans-
politiske regler, der implementerer landenes mellemfristede budgetmal. Reglerne
skal deekke hele den offentlige sektor og skal helst vare grundlovsfastede.

For at styrke eurolandenes overholdelse af de fzlles finanspolitiske regler ventes
Kommissionen at legge op til overvagning og vurdering af en budgetplan for det
kommende ér, som den 15. oktober skal prasenteres for Kommissionen og euro-
gruppen. Budgetplanen skal som minimum indeholde landenes budgetmal de-
komponeret pa udgifter og indtagter, fremskrivninger af udgifter og indtaegter
uden nye tiltag samt en specificering af tiltag, der sikre overholdelse af budgetma-
let. Kommissionen ventes at legge op til, at ved swrlig utilstrakkelig overholdelse
af Stabilitets- og Vakstpagtens krav til opfyldelse af budgetmalet, skal Kommissi-
onen inden for to uger kunne anmode det pagzldende land om et revideret bud-
getplan. Kommissionen forventes desuden at foresla, at Kommissionen ud fra en
helhedsvurdering skal kunne udtale sig om det pagzldende lands budgetplan,
hvorudfra eurogruppen skal kunne drofte det pagaxldende lands budgetmeassige
situation. Kommissionen forventes ikke at fa befojelser til at tage yderligere skridt
over for det pagaldende land.

For at styrke eurolandenes korrektion af uforholdsmaessigt store underskud ventes
Kommissionen at legge op til eget budgetovervagning af lande i proceduren for
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uforholdsmassigt store underskud (EDP). Kommissionen forventes at foresla, at
eurolande efter en radsbeslutning om et uforholdsmassigt stort underskud og en
henstilling om at korrigere underskuddet skal rapportere til Kommissionen og
ECOFIN angiende opfelgningen pa henstillingen, effekten af nye diskretionare
tiltag, budgetmalene samt information angaende tiltag til at opfylde malene, hvil-
ket skal gores senest 6 maneder efter vedtagelse af henstillingen og hver 6. maned
derefter. Hvis det pagzldende land har modtaget et paleg (en skarpet henstilling)
skal landets budgetopfelgningsrapport indeholde information om tiltag, der sikrer
overholdelse af det konkrete paleg. Kommissionen vil formentlig ogsa foresla, at
lande i EDP-proceduren kan blive palagt en ekstern revision af kvaliteten af lan-
dets statistik over offentlige finanser. Ligeledes kan lande blive palagt at fremlaegge
yderligere information angiende overvagningen af landets korrektion af et ufor-
holdsmassigt stort underskud. Kommissionen ventes at legge op til, at den i sin
vurdering af, hvorvidt et land har gennemfort effektive tiltag ifm. EDP-
proceduren, skal tage hejde for landets budgetopfelgningsrapport. Hvis der er
risiko for manglende eftetlevelse af en henstilling, vil Kommissionen kunne give
landet en henstilling om at tage yderligere budgettiltag samt en frist for implemen-
teringen af disse. Det pagaldende land skal rapportere om efterlevelsen af henstil-
lingen, hvilket skal vurderes af Kommissionen.

Forslag til forordning vedr. styrket overvigning af enrolande i laneprogrammer m.

For at beskytte euroomradet som helhed mod negative virkninger af, at enkelte
eurolande oplever alvorlige finansieringsvanskeligheder eller finansiel uro, og for
at sikre de pagzldende eurolandes tilbagevenden til normale finansieringsvilkar,
ventes Kommissionen at foresla, at der gives mulighed for at styrke den ekonomi-
ske og finanspolitiske overvigning af eurolande, der oplever siadanne alvorlige
vanskeligheder. Den styrkede overvagning ventes bl.a. (men ikke kun) at galde
curolande, der modtager ekstern linebistand gennem f.cks. eurolandendes linefa-
cilitet EFSF (og dennes permanente afloser senest fra midten af 2013, ESM),
EU27-lanemekanismen EFSM og IMF. Ogsa lande 1 vanskeligheder ma forventes
at kunne komme under skarpet overvagning, ogsa inden det resulterer i et egent-
ligt laneprogram. Ifelge forslaget vil det vaere op til Kommissionen efter horing af
det berorte euroland at beslutte at ivarksztte en styrket overvagning af et land i
vanskeligheder. Beslutningen skal genovervejes hver 6. maned.

En styrket overvigning vil formentlig indebzare, at det piagxldende euroland re-
gelmassigt skal fremsende detaljerede redegorelser til Kommissionen og den oko-
nomiske og finansielle komite vedr. efterlevelse af de finanspolitiske og ekonomi-
ske mal, som er nodvendige for at bringe landet ud af vanskeligheder mv., ligesom
landet pa opfordring skal gennemfore stresstest af sine banker. Kommissionen og
ECB skal kvartalsvist vurdere implementeringen, og afrapportere herom til EFC.

For lande, der modtager ekstern linebistand som led i et lineprogram knyttes den
skaerpede overvagning formentlig til, at der skal aftales et makrookonomisk tilpas-
ningsprogram vedtaget (og om nedvendigt lobende opdateret) af Radet med kvali-
ficeret flertal. Tilpasningsprogrammet skal sikre genopretning af en sund og hold-
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bar finanspolitisk og finansiel situation og adgangen til at finansiere sig selv pa de
finansielle markeder. Tilpasningsprogrammet skal tage udgangspunkt i de seneste
henstillinger og anbefalinger rettet til den pagzldende medlemsstat, og foreslas i
programperioden at skulle treede i stedet for det pagzldende eurolands arlige stabi-
litetsprogram samt indberetningskrav og evrige forpligtelser som led i en evt. pro-
cedure for uforholdsmassigt store underskud. Tilpasningsprogrammet foreslas
desuden at trade i stedet for evt. procedurer for makroskonomiske ubalancer
samt gore det ud for den arlige overvagning under det europziske semester for
koordinering af den skonomiske politik.

Gronbog vedr. stabilitetsobligationer

Kommissionens ventes som en del af pakken at fremlegge en gronbog, som afse-
ger mulighederne for at udstede sdkaldte stabilitetsobligationer, som er en fxlles
udstedelse af statsobligationer blandt eurolandene (ogsa refereret til som “euro-
bonds”). Formalet med en fxlles udstedelse er, at alle eurolande kan finansiere sig
gennem udstedelse af obligationer, der er relativt mere likvide og har en relativt
hojere kreditveerdighed og dermed lavere rente end de fleste enkelte eurolande
hver iser har adgang til gennem udstedelse af nationale obligationer. Grenbogen
ventes at opstille forskellige mulige modeller for udstedelse af stabilitetsobligatio-
ner, herunder i hvilket omfang stabilitetsobligationerne skal udstedes i et omfang
svarende til eurolandenes samlede gzld eller kun en del af gxlden (f.eks. kun 60
procent af det enkelte eurolands gald, jf. gzldsloftet i traktaten), mens resten fort-
sat skal udstedes nationalt. Der er ogsa forskellige muligheder vedr. omfanget af
felles hzeftelse mellem landene for den samlede udstedelse.

Gronbogen ventes at anerkende, at de enkelte eurolandes incitamenter til at sikre
sund finanspolitik og et lavt gzldsniveau vil blive pavirket af en falles udstedelse
af stabilitetsobligationer, eftersom investorerne ikke lengere vil kunne sondre
mellem stabilitetsobligationer fra det ene eller andet land. Der vil sdledes vare tale
om ¢én falles rente for alle eurolande, som formentlig vil vare lavere end de natio-
nale renter for lande, der aktuelt har lille troverdighed 1 markedet, og formentlig
hojere for de lande, der aktuelt har stor trovardighed pa markedet. Det kan mind-
ske landenes samlede incitamenter til at fore en sund og holdbar ekonomisk poli-
tik, at der ved udstedelsen af fxlles obligationer ikke lengere er en direkte om-
kostning i form af hejere renter i markedet, hvis der fores en uholdbar gkonomisk
politik i det enkelte land..

Gronbogen ventes at vere i horing frem til starten af 2012. Herefter vil Kommis-
sionen evt. udarbejde en revideret gronbog, eller evt. fremsatte konkrete lovgiv-
ningsforslag.

Hjemmelsgrundlag

De to forordningsforslag ventes at vaere hjemlet i artikel 136 i Traktaten om den
Europziske Unions Funktionsméide (TEUF), i sammenhang med TEUF artikel
121, stk. 6. Artikel 136 indeberer, at eurolandene kan vedtage foranstaltninger
bl.a. med henblik péd at styrke samordningen og overvagningen af eurolandenes
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budgetdisciplin. Forordningsforslagene skal behandles efter den almindelige lov-
givningsprocedure, jf. TEUF artikel 294, hvorefter forslaget vedtages af Europa-
Parlamentet og Radet (kvalificeret flertal), dog siledes at kun lande med euroen
som valuta har stemmeret i Radet.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Europa-Parlamentet har ikke udtalt sig om sagen.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser
Tkke relevant.

Hgring
Sagen har ikke vaeret i ekstern horing.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen er ikke tidligere blevet forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Forelobig dansk holdning
Regeringen forventes at kunne tage Kommissionens pakke af udspil til efterret-
ning.

Danmark har ikke stemmeret og vil ikke vaere omfattet af de to forslag til retsak-
ter, da Danmark har en undtagelse fra eurosamarbejdet, og forslagene kun ventes
at vedrore eurolandene. Regeringen stotter dog i princippet forslag, der understot-
ter sunde og holdbare offentlige finanser i euroomradet i overensstemmelse med
de fzlles regler.

En nzrmere vurdering af forslagene vil bla. afthenge af, hvordan de konkrete
forslag tenkes implementeret i praksis.

Apndre landes holdning
De ovrige landes nzrmere holdning kendes ikke.
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Dagsordenspunkt 13: Udneevnelse af nyt direktionsmedlem i Den Europaiske
Centralbank (ECB)

Resumé

Det er den 22. november oplyst, at ECOFIN, afhangig af forndgdende enighed i eurogruppen,
muligis skal fastlegge sin indstilling til Det Europeiske Rad om udnevnelse af nyt medlem af
direktionen i Den Europaiske Centralbank (ECB). Direktionsmedlem Lorenzo Bini-Smaghi
offentliggiorde den 10. november 2011, at han onsker at trede tilbage inden hans periode udlo-
ber den 31. maj 2013.

Baggrund og indhold

Direktionen i Den Europaiske Centralbank (ECB) bestar af 6 personer, som vzal-
ges for en ottearig periode og uden mulighed for genvalg. Kun statsborgere i eu-
rolandene kan vzare direktionsmedlemmer.

Direktionsmedlemmer udnavnes ved falles overenskomst mellem eurolandenes
stats- og regeringschefer (kvalificeret flertal blandt eurolandene) pa grundlag af en
indstilling fra ECOFIN og efter horing af Europa-Parlamentet samt ECB’s Styrel-
sesrad (ECB’s direktion og centralbankcheferne fra eurolandene), jf. artikel 283
stk. 2 og artikel 139, stk. 2 i traktaten om Den Europzaiske Unions funktionsmade.

ECB-direktionsmedlemmet Lorenzo Bini-Smaghi fra Italien offentliggjorde den
10. november 2011, at han ensker at trede tilbage fra posten forud for hans otte-
arige periodes udleb den 31. maj 2013. Det er den 22. november oplyst, at ECO-
FIN pd radsmedet den 30. november — athangig af forudgiende enighed 1 euro-
gruppen — muligvis skal fastlegge sin indstilling til DER om udnavnelse af et nyt
medlem til direktionen i ECB. Eurolandene ventes at drofte sagen pa medet i
eurogruppen den 29. november.

Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentet skal hores 1 sagen.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen vedr. udnaxvnelse af et nyt medlem af ECB’s direktion har ikke tidligere
varet forelagt Folketingets Europaudvalg,.

Holdning
Regeringens holdning
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Som folge af euroforbeholdet har Danmark ikke stemmeret i sager vedrorende
ECB. Fra dansk side vil eurolandenes afgorelse vedrerende det nye direktions-
medlem 1 ECB blive taget til efterretning.

Andre landes holdninger
Det ventes, at eurolandene pa eurogruppemodet den 29. november vil ni til enig-
hed om en kandidat.
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