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Forslag og initiativer i 2. halvar af 2009.

1.1 Ny europeisk finansiel tilsynsstruktur

Kommissionen fremlagde den 23. september 2009 forslag om en ny finansiel tilsynsstruktur i EU.
Der er tale om en pakke bestdende af 5 forslag.' Forslagene vedrarer oprettelse af et europaisk rad
for systemiske risici (ESRB) med ansvar for makrotilsynet med det finansielle system i EU.
Herudover oprettes 3 nye europaiske tilsynsmyndigheder, der skal styrke og koordinere
mikrotilsynet i forhold til bank-, forsikrings- og verdipapirmarkederne. De nye EU-
tilsynsmyndigheder skal sikre korrekt og ensartet anvendelse af EU reglerne pa det finansielle
omrade samt magle i tilfelde af uenighed mellem tilsynsmyndigheder i forskellige lande. Det er
planen, at den nye tilsynsstruktur skal fungere fra 1. januar 2011.

Tilsynspakken fglger bl.a. anbefalingerne fra en ekspertgruppe (Larosiere-gruppen) fra februar 2009
og Kommissionens meddelelse om finansielt tilsyn i EU fra 27. maj 20009.

Tilsynspakken har veeret diskuteret i Radet i lgbet af efteraret 2009, og der blev opnaet enighed i
Radet om den nye tilsynsstruktur i december 2009. Enigheden felger i vid udstrekning
Kommissionens oprindelige forslag. Europa-Parlamentet forventes at forholde sig til tilsynspakken i
lgbet af foraret 2010, og det spanske formandskab for radet haber at na til enighed med Europa-
Parlamentet i sommeren 2010.

Det Europaiske rad for systemiske risici - ESRB

Formalet med ESRB vil vere at analysere og vurdere de overordnede systemiske risici i det
finansielle system i EU. Der skal opbygges et early warning-system for sadanne risici, og ESRB
skal kunne udstede advarsler og henstillinger herom. Hertil kommer, at ESRB skal samarbejde taet
med de nye EU-tilsynsmyndigheder og koordinere kontakten til VValutafonden, Financial Stability
Board og andre om makrofinansiel stabilitet.

ESRB’s advarsler og henstillinger vil kunne rettes til nationale finanstilsyn, medlemsstater, grupper
af finanstilsyn eller medlemsstater, EU-tilsynsmyndighederne, Kommissionen og EU som helhed.
Advarsler og henstillinger vil kunne vedrgre bade tilsynsmassige, generelle makrogkonomiske eller
legale forhold, der kan pavirke den finansielle stabilitet i EU. Advarsler og henstillinger vil ikke
have bindende karakter, men der foretages opfalgning ud fra et "faglg-eller-forklar”-princip. Der
leegges op til, at ESRB fra sag til sag beslutter, hvorvidt dets advarsler og henstillinger skal
offentliggeres, men at udgangspunktet er ikke at offentliggere dem.

Beslutningskompetencen i ESRB foreslas forankret i et generelt rad ("General Board™) bestaende af
alle EU-landenes centralbankdirektarer, inkl. ECB’s direktar og vicedirektar, formandene for de tre
nye EU-tilsynsmyndigheder og en repraesentant fra Kommissionen. Som observatgrer deltager
repraesentanter for de enkelte landes finanstilsyn samt formanden for det gkonomiske og finansielle
udvalg (EFC). Mgderne i ESRB forberedes af en slankere styringskomité (”Steering Committee”)
med 12 medlemmer, hvor flertallet er repreesentanter fra centralbanksystemet.
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De tre nye EU-tilsynsmyndigheder

Forslaget etablerer tre nye EU-tilsynsmyndigheder for henholdsvis bank (EBA), forsikring og
pension (EIOPA) og verdipapirmarkeder (ESMA). De tre EU-tilsynsmyndigheder erstatter de tre
eksisterende tilsynssamarbejdsudvalg (CEBS, CEIOPS og CESR).

EU-tilsynsmyndighederne far befgjelser til at udarbejde udkast til bindende tekniske standarder, der
skal fremme ensartet anvendelse af EU-reglerne. Standarderne vedtages endeligt af Kommissionen.
EU-tilsynsmyndighederne kan endvidere henstille til de nationale tilsyn om at &ndre en praksis, der
vurderes at veere i strid med EU-retten og om ngdvendigt treffe beslutninger direkte over for
individuelle virksomheder, safremt de nationale myndigheder ikke tilretter deres praksis. Herudover
skal EU-tilsynsmyndighederne maegle i tvister mellem nationale tilsyn omkring tilsynet med
grenseoverskridende virksomheder samt udfare visse krisehandteringsopgaver. Endelig skal ESMA
udgve det direkte tilsyn med kreditvurderingsbureauer.

Derudover forbliver den nuverende organisering af regulering og tilsyn i EU ueandret, idet de
nationale tilsyn fortsat varetager det direkte tilsyn med de finansielle virksomheder (undtagen
kreditvurderingsbureauer). Etableringen af de nye EU-tilsynsorganer bergrer heller ikke rammerne
for udarbejdelsen af fellesskabslovgivning pa omradet (Radet og Europa-Parlamentet i forening)
eller for Kommissionens gennemfarelsesbefgjelser indenfor narmere afgraensede omrader
(komitologi-proceduren).

De tre nye EU-tilsynsmyndigheder indgar i et netveerk med de nationale tilsynsmyndigheder, et
feellesudvalg af de tre EU-tilsynsorganer for konglomerater og Kommissionen. Herudover skal EU-
tilsynsmyndighederne veere koordinator af samarbejde med tredjelandes tilsyn.

1.2 Udmgntning af den nye europeiske finansielle tilsynsstruktur - Omnibus |

Kommissionen fremsatte den 26. oktober 2009 forslag til et sdkaldt omnibusdirektiv?, der skal
tilrette en raekke direktiver pa det finansielle omrade (sarligt bank- og veerdipapiromraderne).
Formalet er at justere lovgivningen, saledes at den nye europaiske tilsynsstruktur kan fungere i
praksis.

Omnibusdirektivet praciserer pa hvilke specifikke omrader inden for hvert direktiv, EU-
tilsynsmyndighederne kan udarbejde udkast til bindende tekniske standarder. Herudover tilpasses
direktiverne den nye procedure for billeeggelse af uenigheder mellem forskellige landes tilsyn.
Endelig foretages en reekke konsekvensrettelser fx i forhold til udveksling af information mellem
nationale tilsyn og de nye EU-tilsynsmyndigheder.

Radet har indledt dreftelse af forslaget, og det spanske formandskab gnsker at na et samlet
kompromis med Europa-Parlamentet i sommeren 2010, som omfatter bade den nye tilsynsstruktur
og omnibusdirektivet.

1.3 Direktivforslag om regulering af alternative investeringsforvaltere

Kommissionen fremlagde den 30. april 2009 et direktivforslag vedrgrende regulering af forvaltere af
alternative  investeringsfonde.>  Forslaget indeholder en regulering af de forvaltere
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(administrationsselskaber), der markedsfgrer og administrerer alternative investeringsfonde.
Arbejdet med at na til enighed om reglerne fortsatter under det spanske formandskab i foraret
2010.

Den danske regering sendte i december 2008 et indspil til Kommissionen om dabenhed og
ansvarlighed pa de europaiske kapitalmarkeder. En raekke af de danske forslag indgar i
Kommissionens forslag.

Forslaget skal forbedre overvagning og tilsyn med risici pa bade mikro- og pa makroniveau, forbedre
investorbeskyttelse, forbedre markedets effektivitet og integritet, ge gennemsigtigheden ved opnaelse
af kontrol i selskaber og fjerne uheldige konsekvenser for selskaber, der kontrolleres af alternative
investeringsenheder.

Ved investeringsfonde forstds i forslaget enhver form for investeringsenhed eller investerings-
feellesskab uanset den benyttede juridiske samarbejdsform. Alternative investeringsfonde omfatter
ikke alene kapitalfonde og hedge fonde, men ogsa alle andre former for fellesskaber, hvor flere
foretager investeringer i feellesskab.

Ved administrationsselskab forstds et selskab, der gennemfarer alle forretningsmaessige
dispositioner i en investeringsenhed og dermed optraeder som “direktion” i enheden pa grundlag af
indgaede aftaler, vedtaegter el. tilsvarende. De administrationsselskaber, som omfattes af direktivet,
er ikke i forvejen underkastet EU regulering. Det er saledes tale om en udvidelse af EU
reguleringen. | nogle lande er nogle typer af administrationsselskaber allerede i dag underkastet en
seerlig national regulering.

Direktivet indeholder blandt andet bestemmelser om godkendelse og autorisation af administra-
tionsselskaber samt abenhed om centrale gkonomiske forhold i de alternative investeringsenheder.

Hidtil har administrationsselskaber for alternative investeringsenheder i Europa som udgangspunkt
ikke veeret omfattet af EU-regulering. | den udstraekning, der har veeret regulering, har der veeret tale
om nationale selskabs- og tilsynsbestemmelser, suppleret med branchestandarder. Kommissionen
mener, at national og usystematisk regulering har vist sig at veere utilstreekkelig. Den har ikke taget
hgjde for alle de risici, der er forbundet med de alternative investeringsenheders virksomhed, herunder
effekterne af at deres aktiviteter ikke alene er koncentreret til ét land eller ét marked.

Forslaget stiller krav om godkendelse af og tilsyn med alle administrationsselskaber i medlemslandene,
som markedsfarer og administrerer alternative investeringsenheder til professionelle investorer i
Europa. Dette gelder uanset, hvor de alternative investeringsenheder er beliggende. Det afggrende er,
at de markedsferes og administreres i Europa.

Begrebet ’alternative investeringsfonde’ i direktivforslaget (heri benaevnt ’investeringsenheder’)
omfatter alle investeringsfellesskaber, der ikke er omfattet af UCITS-direktivet (investerings-
foreninger), hvad enten de er abne eller lukkede for indskud. Det er ogsa underordnet, hvilken juridisk
form de har. Det vil sige, at der f.eks. kan vere tale om aktieselskaber, kommanditselskaber,
interessentskaber og foreninger. Direktivforslaget omfatter saledes bl.a.:

e Kapitalfonde
e Hedge fonde
e Specialforeninger



Famandsforeninger

Professionelle foreninger

Ravarefonde / forskellige varianter af interessentskaber
Fonde, der investerer i fast ejendom

@vrige former for “investeringsfellesskaber”

Direktivet finder ikke anvendelse pa administration af fa og mindre alternative investeringsenheder,
som:

e administrerer enhedsportefaljer, hvis samlede aktiver under forvaltning ikke overskrider en
teerskelveerdi pa 100 mio. EUR eller

e forvalter fondsportefaljer, hvis samlede aktiver under forvaltning, ikke overskrider en
teerskelveerdi pa 500 mio. EUR, nar fondsportefaljen bestar af fonde, som ikke har optaget lan
til investering, og der ikke kan geres nogen indlgsningsrettigheder galdende i en periode pa 5
ar efter tidspunktet for oprettelsen af hver fond.

Direktivforslaget bliver i gjeblikket forhandlet pa attaché-niveau under ledelse af det spanske
formandskab. Der er samtidig forhandlinger med Europa-Parlamentet vedrgrende direktivforslaget.
Forhandlingerne forventes afsluttet inden udgangen af det spanske formandskab i slutningen af juni
2010.

1.4 /Endring af kapitalkravsdirektivet — CRD 111

De internationale kapitalkravsregler, der fastsetter kravene til bankers kapitalgrundlag, skeerpes nu i
lyset af den finansielle krise.

Kommissionen har i juli 2009 fremsat forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
@ndring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (CRD I11).* Forslaget vil revidere kapitalkravene for
markedsrisikoposter i handelsbeholdningen, @ge kapitalkravene for visse securitiseringspositioner
og opdatere standarderne for risikostyring og oplysningspligter for securitisering. Hertil kommer, at
reglerne vil pracisere, hvordan tilsynet skal forholde sig til aflgnning og bonuskulturer i banker.

Der er opnaet enighed om CRD Il i Radet i oktober 2009. Europa-Parlamentet forventes at tage
stilling til forslaget i lgbet af foraret 2010. Det spanske formandskab haber at kunne na et
kompromis medio 2010. Forslaget forventes at skulle vaere implementeret i Danmark den 1. januar
2011.

1.5 /ndring af prospektdirektivet og transparensdirektivet

Den 23. september fremlagde EU-Kommissionen et forslag til endring af prospektdirektivet
(2003/71/EF) og transparensdirektivet (2004/109/EF).> Selvom direktiverne, ifslge Kommissionen,
generelt har vearet en stor succes siden ikrafttreedelsen i 2003, er omradet alligevel blevet
identificeret som et omrade med en vis retsusikkerhed og ubegrundede byrdefulde krav, der gger
omkostningerne og heemmer effektiviteten. Saledes er det ifglge Kommissionen vanskeligere for
selskaber og finansielle formidlere i EU at tilvejebringe kapital. For at gge investorbeskyttelsen og
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pa den made reagere positivt pa den finansielle krise, bar resuméet i prospektet forenkles samt gares
mere letlaeseligt.

Det overordnede mal med forslaget er at forenkle og forbedre direktivets anvendelse, gare det mere
effektivt og gge EU’s konkurrenceevne i international sammenhang. Samtidig skal direktivet sikre,
at investorbeskyttelsen gges, samt sikre at der formidles tilstreekkelige og passende oplysninger til
at deekke private investorers behov.

De vasentligste aendringer i direktiverne er fglgende:

e Nogle typer af verdipapirer bliver stillet overfor lempeligere offentlighedskrav (sma
virksomheder, sma lanere m.v.)

e Formatet og indholdet i prospektets resumé er blevet forbedret

e Der er klarere undtagelser fra forpligtelsen til at publicere et prospekt, nar virksomheder
seelger via formidlere (retail-cascades)

e Offentlighedskrav, der overlapper med transparensdirektivet, vil blive fjernet

e Udstedere af verdipapirer, bortset fra kapitalandele, vil frit kunne velge i hvilket
medlemsland, de skal vaere hjemmehgrende

| januar 2007 lancerede Kommissionen et program, der skulle mindske de administrative byrder
med 25 % inden 2012. Prospektdirektivet er blevet identificeret som et af de omrader, der inde-
holder et stort antal byrdefulde krav til virksomheder. Derfor er a&ndringerne i prospektdirektivet
blevet en del af Kommissionens indsatsomrader i forhold til at mindske de administrative byrder.

Mgaderne i radsarbejdsgruppen er netop afsluttet og direktivforslaget forhandles i gjeblikket med
Europa-Parlamentet.

1.6 Meddelelse om redskaber til tidlig handtering af kriser

Kommissionen udsendte i oktober 2009 en meddelelse vedrgrende behov for endringer for at
muliggere effektiv krisestyring af en greenseoverskridende bank i ngd.® Meddelelsen daekker tre
omrader: Tidlig indgriben, resolutionsordninger og insolvens

Meddelelsen deekker blandt andet over tilsynenes muligheder for tidlig indgreb, herunder udvikling
af feelles analytiske rammer, advarselsindikatorer og teerskler. Dette vil mere entydigt bestemme,
hvornar og hvordan der skal gribes ind over for en greenseoverskridende bank - inden den bliver
ngdlidende. Hertil kommer muligheder for resolutionslgsninger. Det gelder blandt andet i forhold
til rammer for koncernintern overfgrsel af aktiver mod passende sikkerhedsforanstaltninger, rammer
for og redskaber til kriselasninger, rammer for lukning af banker, metoder til at gge den private
sektors bidrag til krisefinansiering og en tilgang til politisk koordinering af fordeling af byrden ved
offentlig intervention. Endeligt kommer muligheder for at styrke betingelserne for harmonisering af
rammer for insolvensordninger.

Meddelelsen har veret i hgring indtil medio januar 2010 og vil blive genstand for diskussion i
radsregi i lgbet af foraret 2010. Der er endnu ikke planer for konkrete initiativer som fglge af
meddelelsen.
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Kommende forslag og initiativer i 2010.

2.1 /Endring af kapitalkravsdirektivet - CRD IV

Kommissionen forventes at fremsatte yderligere et endringsforslag til kapitalkravsdirektivet (CRD
IV) i eftersommeren 2010, bl.a. som falge af nye regler udarbejdet i Basel-komitéen. Forslaget vil
blandt andet vedrgre definition af den reguleringsmaessige kapital, krav til likviditetsbuffere, krav til
modpartrisici og krav om dynamiske reserver samt fjernelse af lande-diskretioner og -optioner i
reglerne.

Kommissionen forventes ogsa snarligt at adressere andre tiltag, der skal mindske procyklisk regulering
og skaerpe reguleringen og tilsynet med store virksomheder med systemisk betydning. Krav til
kapitalbuffere og begrensninger pa kreditinstitutters udlansgearing (leverage ratio) skal gere
reguleringen mindre procyklisk. Der foregar ogsa parallelle drgftelser i IASB (der fastsatter de
internationale regnskabsstandarder) om, hvordan man eventuelt kan indfgre sadanne dynamiske
reserver eller hensettelser gennem regnskabsstandarderne.

2.2 Udmentning af den nye europaiske finansielle tilsynsstruktur - Omnibus 11

Kommissionen fremsatte i efteraret 2009 forslag til et sakaldt omnibusdirektiv, der skal tilrette en
reekke direktiver pa det finansielle omrade, jf. oven for. Formalet er at justere lovgivningen, saledes
at den nye europeiske tilsynsstruktur kan fungere i praksis, fx ved at preecisere pa hvilke omrader
de nye EU-tilsynsmyndigheder kan udarbejde udkast til bindende tekniske standarder.

Det foreliggende forslag til omnibusdirektiv omfatter imidlertid ikke alle de ngdvendige @&ndringer.
Kommissionen har derfor bebudet fremseattelse af endnu et omnibusdirektiv — omnibus Il — i marts
2010, der skal indfarelse yderligere rettelser i en raekke eksisterende direktiver. Dette forslag vil
seerligt vedrare forsikrings- og vaerdipapiromraderne.

Det er usikkert, om omnibus Il-direktivet kan indga i det samlede kompromis om den nye EU-
tilsynsstruktur pa det finansielle omrade, som det spanske formandskab haber at indga med Europa-
Parlamentet i sommeren 2010.

2.3 Gennemfarelsesforanstaltninger under Solvens I1-direktivet

Europa-Parlamentet og Radet vedtog i foraret 2009 det sakaldte Solvens I1-direktiv (2009/138/EF),
der reviderer reglerne for beregning af kapitalkrav i forsikrings- og genforsikringsselskaber og
sammenskriver 14 eksisterende direktiver pa forsikringsomradet.

Solvens Il-direktivet indeholder en raekke befgjelser for Kommissionen til at vedtage
gennemfgrelsesforanstaltninger, der praciserer og uddyber specifikke elementer af direktivet. Dette
er fx tilfeldet i forhold til beregning af hensettelser og solvenskrav, ledelsessystemer,
oplysningspligter m.v. Herudover fastsattes bestemmelser om aflgnning pa forsikringsomradet.

Gennemfarelsesforanstaltninger  vedtages i den sakaldte komitologi-procedure, hvor
Kommissionens forslag vurderes at et embedsmandsudvalg, og hvor Radet og Europa-Parlamentet
efterfglgende kan gare indsigelse, safremt Kommissionen overskrider sine befgijelser.



De officielle forslag til gennemfarelsesforanstaltninger forventes fremsat ved udgangen af 2010. |
Igbet af foraret 2010 diskuteres uformelle udkast pa embedsmandsniveau.

2.4 Gennemfarelsesforanstaltninger under UCITS-direktivet

Europa-Parlamentet og Radet vedtog i foraret 2009 det sakaldte UCITS-direktiv (2009/65/EF), der
reviderer reglerne for institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsforeninger).

UCITS-direktivet indeholder en raekke befgjelser for Kommissionen til at vedtage
gennemfgrelsesforanstaltninger, der preeciserer og uddyber specifikke elementer af direktivet. Dette
er fx tilfeeldet i forhold til Key Investor Information, risikostyring, interessekonflikt, notifikation,
udveksling af information mellem myndigheder m.v.

Gennemfarelsesforanstaltninger  vedtages i den sdkaldte komitologi-procedure, hvor
Kommissionens forslag vurderes at et embedsmandsudvalg, og hvor Radet og Europa-Parlamentet
efterfglgende kan gare indsigelse, safremt Kommissionen overskrider sine befgijelser.

De officielle forslag til gennemfarelsesforanstaltninger forventes fremsat i april 2010 med henblik
pa vedtagelse medio 2010.

2.5 /Endring af konglomeratdirektivet

Kommissionen kan forventes at fremseette forslag til e@ndring af konglomeratdirektivet
(2002/87/EF) i lgbet af 1. halvar 2010.

Andringerne forventes at veere tekniske, mens stgrre og mere fundamentale spgrgsmal om
eksempelvis krav til konglomeraters kapitalgrundlag vil afvente senere initiativer. Blandt andet
forventes en precisering af definitionen for blandede finansielle holdingselskaber, sdledes at graden
af det supplerende tilsyn om den finansielle situation for en gruppe, hvad angar kontrol med kapital,
risikokoncentration og koncerninterne mellemvarende, ikke afhaenger af gruppestrukturen.

Der forventes ogsa en pracisering af, hvordan portefgljeadministationsselskaber bgr meddtages i
identifikationsprocessen af konglomerater, og en precisering af hvilke sma konglomerater, der kan
undtages fra supplerende tilsyn ud fra en risikobaseret tilgang. Der forventes ligeledes en &ndring,
sd et konglomerat og krav om et supplerende tilsyn ikke ngdvendigvis identificeres alene pa
baggrund af minoritetskapitalinteresser. Der forventes endeligt en tydeliggerelse af hvem, der
udpeges som koordinator for et konglomerat og en raekke konsekvensrettelser som folge af
endringer af sektorreglerne.

2.6 Zndring af MiFID-direktivet

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) (2004/39/EF) skal revideres i 2010.
Revisionen forventes at ske i midten eller slutningen af aret.

Formalene med revisionen af direktivet er primart at gge investorbeskyttelsen. Denne skal vere
uafhaengig af, hvor klienten befinder sig, og hvorledes udbyderens juridiske form ser ud.



2.7 /Endring af markedsmisbrugsdirektivet

Markedsmisbrugsdirektivet (2003/6/EF) omhandler insiderhandel og kursmanipulation. Hensigten
med direktivet er at sikre de europziske finansmarkeders integritet samt gge investorernes tillid til
disse markeder. Ved at bekeempe markedsmisbrug kan der skabes redelige konkurrencevilkar for
alle gkonomiske aktarer i EU.

Forslaget til revision af markedsmisbrugsdirektivet forventes at komme fra Kommissionen i midten
eller slutningen af 2010.

Som en del af direktivforslaget vedrerende regulering af derivatmarkederne, vil der i
markedsmisbrugsdirektivet blive inkoorporeret afsnit, der giver myndighederne mulighed for at
seette grenser for positioner. Dette skal ske for at styrke markedsintegriteten samt for at @ge
overblikket over derivatmarkederne.

2.8 /Endring af forordning vedrgrende kreditvurderingsbureauer

Kommissionen forventes at fremsatte forslag til revision af forordningen vedrgrende
kreditvurderingsbureauer ~ (1060/2009/EF).  Revisionen  vil  vedrgre  udskydelse  af
ikreefttreedelsestidspunkt af registreringsproceduren samt precisering af den ny EU-
tilsynsmyndigheds (ESMA) kompetence til at fare direkte tilsyn med kreditvurderingsbureauer.

Forslaget fremsaettes formentlig i lgbet af foraret 2010 men forventes ikke faerdigforhandlet under
det spanske formandskab.

2.9 Kommende direktivforslag vedrgrende regulering af derivater og andre komplekse
strukturerede produkter

I juni 2009 praesenterede Kommissionen en rapport om derivater og andre komplekse strukturerede
produkter. Denne rapport danner udgangspunkt for fremtidige initiativer, der har til hensigt at gge
gennemsigtigheden og sikre stabilitet pa markederne for disse finansielle produkter. | denne
sammenhang er det vigtigt at sikre stgrre central clearing af OTC-derivater. Den 20. oktober 2009
preesenterede Kommissionen saledes en meddelelse vedrgrende “Sikring af effektive og stabile
derivatmarkeder — fremtidige politiske tiltag.”” Kommissionen gnsker med sin meddelelse at
reducere modpartsrisici savel som de operationelle risici pa derivatmarkederne. Det er ligeledes
hensigten at gge transparencen pa de finansielle markeder samt styrke markedsintegriteten, og
skabe overblik over de transaktioner der gennemfares.

Kommissionen har pa grund af den manglende gennemsigtighed pa derivatmarkederne intention om
at fremlagge ny lovgivning, der skal sikre central clearing, nar det gaelder derivatkontrakter. Det er
samtidig Kommissionens hensigt, at samtlige transaktioner, der er ikke er clearet hos en central
modpart, skal registreres. Denne nye lovgivning skal ydermere etablere feelles europaiske regler for
regulering, tilsyn og overvagning af disse “central counter-party clearing houses og trade
repositories.”

Hensigten er, at der vil foreligge et konkret direktivforslag vedrgrende derivater og andre
komplekse strukturerede produkter i midten af 2010. P& grund af direktivets vigtighed og gnsket om

" KOM (2009) 563.



et stabilt europaisk finansielt marked er der nedsat en arbejdsgruppe, der skal komme med forslag
til, hvorledes et direktivforslag bar se ud og hvilke omrader, der bgr omfattes. Arbejdsgruppen har
afholdt sit farste magde i en maderakke pa 5 mader.

Handel med finansielle instrumenter, inklusiv derivater og andre komplekse produkter, er reguleret i
EU af MiFID-direktivet (2004/39/EF). Den finansielle krise har resulteret i et ngdvendigt behov for
at opdatere MiFID-bestemmelserne, saledes at transparensen og stabiliteten pa de komplekse OTC-
markeder kan styrkes. Det kommer ligeledes til at gaelde revisionen af markedsmisbrugsdirektivet
(MAD) og revisionen af CRD-direktivet, der begge indeholder artikler i relation til
derivatmarkederne.

2.10 Styrkede garantiordninger — bank, forsikring og veerdipairer

Kommissionen forventes at fremsatte en pakke af initiativer vedrgrende indskydergarantier pa
bank, forsikrings- og veerdipapiromraderne i 1. halvar af 2010. Der vil vere tale om forskellige
typer af initiativer pd de tre omrader, herunder eventuelt lovgivning. Pa bankomradet forventes
fremsat forslag til revision af direktiv vedr. indskydergarantiordninger, hvilket kan omfatte
endringer ift. anvendelsesomrade og daekning, gget harmonisering, finansiering, udbetaling m.v.

2.11 Andring af forsikringsmaeglerdirektivet

Kommissionen har forpligtet sig til at fremsatte forslag til revision af forsikringsmaglerdirektivet
(2002/92/EF) senest ved udgangen af 2010. Der er tale om et minimumsdirektiv, som ikke har skabt
et reelt indre marked for forsikringsformidling. Revisionen vil indebare gget harmonisering pa
omradet, og der vil skulle foretages andringer i lyset af PRIP’s forslaget, jf. nedenfor, som delvist
vil overlappe forsikringsmaeglerdirektivet i forhold til markedsfaringsregler.

2.12 Forslag til direktiv/forordning vedrgrende sammensatte detailinvesteringsprodukter
(PRIPS)

Det er Kommissionens holdning, at den nuvarende lovgivning om sammensatte
detailinvesteringsprodukter pa europzisk niveau skal opdateres. Med sammensatte
detailinvesteringsprodukter henvises generelt til produkter, hvis afkast genereres gennem en
indirekte eksponering til en gruppe af underliggende verdipapirer, fx investeringsforeninger, unit-
link livsforsikringer, veerdipapirer med pant i bagvedliggende aktiver (ABS), strukturerede
obligationer (CDO) m.v.

Kommissionen har derfor foreslaet at introducere ny horisontal lovgivning i forhold til serligt
produktoplysninger inden salg og salgsprocessen. Formalet er at skabe konsistens i tilgangen til alle
sammensatte detailinvesteringsprodukter. Denne konsistens skal sikre, at forbrugerne altid far den
rette information og behandling samt skabe et level playing field for alle sammensatte
detailinvesteringsprodukter. Den finansielle krise har understreget behovet for regler, der fremmer
ansvarlig beslutningstagen og sikrer, at investorerne kan vare sikre pa rigtigheden af den
information og den service, de modtager.

Kommisionen forventes at fremseette forslag ved udgangen af 2010. Forslagene vil skulle
koordineres med eksisterende lovgivning og gvrige kommende initiativer serligt i forhold til
revision af MiFID-direktivet (2004/39/EF) og forsikringsmeglerdirektivet (2002/92/EF) samt
feerdiggarelse af UCITS-direktivet (2009/65/EF).

10



2.13 Forslag til direktiv vedrgrende veerdipapirhandel

Som et led i reguleringen af de europeiske finansielle markeder er det hensigten, at Kommissionen
i midten/slutningen af 2010 vil praesentere et direktivforslag vedrgrende veerdipapirhandel. Et felles
europeeisk direktiv vedrgrende vaerdipapirhandel vil harmonisere den allerede eksisterende juridiske
ramme pa omradet. Hensigten med direktivforslaget er at styrke gennemsigtigheden pa de
finansielle markeder samt gge investorbeskyttelsen pa omradet. Der skal vere juridisk garanti for
veerdipapirbeholdning og veerdipapirportefaljer.

Der er netop nedsat en arbejdsgruppe, der skal komme med forslag til et kommende direktivforslag.
Farste mgde afholdes i midten af februar og mgderaekken forventes afsluttet i sommeren 2010.

2.14 Forslag til direktiv vedrgrende boligfinansiering

Kommissionen fremsatte i 2007 en hvidbog® om boligfinansiering (realkredit), der argumenterer
for, at der vil kunne opnas en raekke samfundsmaessige gevinster gennem en tilnaermelse af reglerne
om boligfinansiering i EU-landene. | hvidbogen gennemgar Kommissionen 12 initiativer, som den
vil tage i perioden 2008-2010, herunder tiltag ift. tilbagebetaling fer tid, oplysninger som lantager
skal have inden laneaftalen indgas, oplysninger om laneomkostninger og adgang til oplysninger om
kreditoplysninger om lanerne.

Kommissionen har endnu ikke taget lovgivningsmassige initiativer pa baggrund af hvidbogen, men
der forventes fremsat direktivforslag primo 2011.

Vedtagne forslag der er offentliggjort i 2. halvar 2009

e Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/111/EF af 16. september 2009 om endring af
direktiv 2006/48/EF, 2006/49/EF og 2007/64/EF for sd vidt angdr banker tilsluttet
centralorganer, visse komponenter i egenkapitalen, store engagementer, tilsynsordninger og
Krisestyring.

e Kommissionens direktiv 2009/83/EF af 27. juli 2009 om @&ndring af visse bilag til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF for sa vidt angar tekniske bestemmelser vedrgrende
risikostyring.

e Kommissionens direktiv 2009/27/EF af 7. april 2009 om &ndring af visse tekniske bilag til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/49/EF for sa vidt angar tekniske bestemmelser
vedrgrende risikostyring.

e Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og
udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1).

e Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. Juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i verdipapirer
(investeringsinstitutter) (UCITS).

e Europa-Parlamentet og Radets forordning 1060/2009/EF om kreditvurderingsbureauer.

e FEuropa-Parlamentet og Radets forordning 924/2009/EF om granseoverskridende betalinger i
feellesskabet og om ophavelse af forordning 2560/2001/EF.
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e Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2009/110/EF om adgang til at optage og udgve
virksomhed som udsteder af elektroniske penge og tilsyn med en sadan virksomhed, a&ndring af
direktiv 2005/60/EF og 2006/48/EF og ophavelse af direktiv 2000/46/EF (E-penge).
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