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Hering i EU-specialudvalget:

Finans Danmarks hgringssvar til medde-
lelse om opsparings- og investeringsunio-
nen (SIU)

Resumé

Indledningsvis takker Finans Danmark for muligheden for at afgive hgringssvar til
brug for regeringens grund- og ncerhedsnotat vedrgrende Europa-Kommissio-
nens meddelelse om "Opsparings- og Investeringsunionen — En strategi for at
fremme borgernes velstand og @konomiske konkurrenceevne i EU" (SIU) af d. 19.
marts 2025.

Finans Danmark hilser Kommissionens meddelelse om Opsparings- og Investe-
ringsunionen (SIU) velkommen. Strategien er et vigtigt skridt mod aft forbedre Eu-
ropas konkurrenceevne ved at forbedre voekstbetingelserne i Europa. Opbygnin-
gen aof et bedre fungerende europceisk kapitalmarked er afgegrende for at ima-
dekomme fremtidige finansieringsbehov bl.a. inden for forsvar, energi og digitale

sektorer.

Trods eksisterende nationale succeshistorier, f.eks. i den nordisk-baltiske region, er
det samlede europceiske kapitalmarked stadig proeget af fragmentering sam-
menlignet med globale konkurrenter. Dette hcemmer den frie bevcegelighed af
kapital og begreenser adgangen il finansiering for virksomheder og borgere pd

tveers af EU's medlemslande.

Finans Danmark hilser det velkomment, at Kommissionen med opsparings- og in-
vesteringsunionen gnsker at kanalisere dele af Europas betydelige opsparing —
herunder de cirka 10 billioner euro i bankindskud — over i produktive investeringer.

Det er afgerende for at kunne héndtere de omfattende investeringsbehov, som
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EU stér overfor i de kommende &r — herunder investeringer i den granne omstil-
ling, digitalisering og den europceiske sikkerneds- og forsvarskapacitet. Som frem-
hoevet i Europa-Kommissionens Konkurrenceevnekompas fra januar 2025 og som
estimeret i Draghi-rapporten er der et behov for yderligere investeringer i Europa

p& 750-800 milliarder euro om Aret frem til 2030.

SIU er et vigtigt skridt i den rigtige retning, men SIU er ikke filstroekkelig for at styrke

den finansielle sektors konkurrenceevne i en global verden.

Ud over af samle EU’s kapitalmarkeder er der behov for en bredere tilgang, her-
under justering af bankregulering for at sikre lige vilkar p& globalt niveau. Europa
ber, som Storbritannien og Canada, forholde sig aktivt til usikkerheden om USA’s
implementering af Basel lll og overveje filsvarende tilpasninger i EU. Eventuelt
gennem en udscettelse eller ved at cendre Basel lll-implementeringen i EU. Der er
ogsd behov for at se pd cendringer af den makroprudentielle ramme for at sikre

den finansielle sektors konkurrenceevne globalt.

Generelt er der brug for at simplificere reguleringen af sektoren, og sikre reelle
byrdereduktioner for finanssektoren. Dette skal kombineres med et effektivt og

proportionalt tilsyn fremadrettet.

De 21 initiativer, der fremgdar af SIU-meddelelsen, gennemgds nedenfor enkeltvis,

herunder Finans Danmarks holdning til det enkelte initiativ:

1. Securitisation Review

2. Channel for market participants to report on barriers within the single
market

EU Savings and Investments Accounts

Retail Investment Strategy

Financial literacy strategy

o MW

Increased opportunities for retail investors to contribute to funding of EU

priorifies

7. Recommendations on auto-enrolment, pension fracking systems and
pension dashboards

8. IORPs and PEPP Review

Eligibility and clarification of equity investment by institutional investors

10. Market Infrastructure Package

11. Improving cross-border provision of funds and reducing operational barri-

ers facing asset managers
12. More integrated and efficient supervision

13. EUVECA Regulation Review
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14. Listing Act Implementation

15. Investment exits

16. Review of the Shareholders Rights Directive

17. TechEU initiative And ETCI 2.0

18. Remove taxation barriers to cross-border investments

19. EDIS

20. CMDI

21. Report on banking system in the Single Market, including the evaluation

of competitiveness

1. Securitisation Review - Lovgivningsmcessig - Q2 2025
Kommissionen vil fremloegge en gennemgang af sekuritiseringsrammen i Q2 2025
med fokus pd at forenkle due diligence og gennemsigtighed samt justere de

prudentielle krav for bankfolk og forsikringsselskaber.

Sekuritisering kan gge investeringer ved at give banker mulighed for at overfare
risici til dem, der er i stand til at bcere dem, og dermed frigare deres kapital til
yderligere udldn til husholdninger og virksomheder, herunder SMV'er. Kommissio-
nen argumenterer for, at EU's sekuritiseringsramme allerede har styrket markedets
gennemsigtighed, sikkerhed og standardisering. Samtidig argumenterer Kommis-
sionen for, at yderligere forenkling af rammen kan hjcelpe med at udnytte de for-

dele som sekuritisering kan tilbyde fuldt ud.

Mens reguleringsmcessige foranstaltninger vil vaere afggrende for at udnyftte se-
kuritiserings-potentialet som et likviditets-, kapitalforvaltnings- og risikotransfere-
ringsveerktgj, er erhvervsledede initiativer ogsd vigtige. Initiativer fra den private
sektor eller medlemsstater, herunder oprettelse af platforme, kan forbedre stan-
dardiseringen og styrke sekuritiserings-gkosystemet. EIB-gruppen kunne ogsd

yderligere bidrage fil udviklingen af EU's sekuritiserings-marked.

FIDA's holdning
Finans Danmark statter en justering af den nuvcerende sekuritiseringsramme. Se-

kuritisering kan forbedre kreditinstitutters evne til at finansiere den reale gkonomi
betydeligt ved at hjcelpe banker med at hadndtere risiko og optimere kapitalan-

vendelse. Dermed bliver de i stand til at yde flere 1&n til kreditvcerdige Idntagere.

En reform af EU's sekuritiserings-ramme ber fokusere pd at styrke EU's gkonomi og

konkurrenceevne. Den ber sikre lige vikér mellem forskellige typer kapitalmar-
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kedsfinansieringsinstrumenter, herunder covered bonds. Et dybt og likvidt sekuriti-
serings-marked vil supplere andre kapitalmarkedsinstrumenter og statte det sam-

lede finansielle gkosystem.

For at maksimere fordelene ved sekuritisering, og samtidig sikre finansiel stabiliteft,

er det vigtigt, af fremtidige regler er baseret pd& en risikobaseret tilgang. Vigtige

cendringer bgr omfatte scenkning af p-faktoren og minimum risikovcegte. Mini-

mering af reguleringsusikkerhed er ogsd kritisk. Derfor bar det tilsynsmaessige skan

for godkendelse af overfersel af risiko, Significant Risk Transfer (SRT), reduceres og

tilpasses pd tvcers af EU. SRT-vurderingen bar veere tilgoengelig tidligere i etable-

ringsprocessen, og filsynsmyndighedernes mulighed for at krceve kapitaltilfgjelser

gennem SREP/sgjle 2-tigangen ber fieres. Hearingssvar

2. Channel for market participants to report on barriers within the single market -

. . . _— . 3. april 2025
non-legislative - ikke-lovgivningsmeessig — Q2 2025 Dok s
Kommissionen vil &bne en specifik kanal for alle markedsdeltagere til at rappor- FIDA-1053329520-687664-v1

tere om eventuelle barrierer, de stader pd i det indre marked, der hindrer mar-
kedsdreven konsolidering af kapitalmarkedsinfrastrukturen. Kommissionen vil
bruge sine befgjelser til at foresid lovgivning og ivaerkscette traktatbrudsprocedu-
rer for at fierne sGdanne barrierer, samtidig med at den bedre stetter medlems-
staterne i implementeringen af EU-lovgivningen i overensstemmelse med den ny-

lige meddelelse om implementering og forenkling.

FIDA's holdning
Finans Danmark stgtter Kommissionens fokus p& at fierne barrierer og byder op-

rettelsen af en direkte kanal for markedsdeltagere velkommen. Det er i den kon-
tekst vigtigt at understrege, at madlet i sig selv ikke ber vaere konsolidering af kapi-
talmarkedsinfrastrukturen (handelspladser, CCP'er og CSD’er), men derimod at

fierne barrierer for reel konkurrence i kapitalmarkedsinfrastrukturen, da disse barri-
erer er kernedrsagen fil, atf vi ikke har dybe, likvide, effektive og interoperable ka-

pitalmarkeder i EU.

3. EU Savings and Investments Accounts - lovgivningsmcessig eller ikke-lovgiv-
ningsmcessig - Q3 2025

Kommissionen vil igangscette tilfag (lovgivningsmaessige eller ikke-lovgivnings-
meessige) inden udgangen af 3. kvartal 2025 for at skabe et europoeisk
'blueprint’ for opsparings- og investeringskonti eller produkter baseret p& eksiste-
rende 'best practice’. Disse tiltag vil blive ledsaget af en anbefaling rettet til
medlemsstaterne om skattehdndteringen af opsparings- og investeringskonti.
Kommissionen vil overvége udbredelsen af kontiene og regelmaeessigt rapportere

om fremskridt.
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FIDA's holdning
Finans Danmark statter oprettelsen af et europcaeisk blueprint for opsparings- og

investeringskonti. Opsparings- og investeringskonti, der er simple og nemme at
bruge for privatinvestorer, har i en rcekke medlemsstater, herunder Danmark, bi-
draget til, at en starre andel af opsparerne investerer. En opsparings- og investe-
ringskonto udger dog kun en lille del af det samlede skatte- og pensionssystem.
Da der er store forskellige p& de nationale skatte- og pensionssystemer, er det
vigtigt, at det europceiske blueprint har en hgj grad aof fleksibilitet, s& de enkelte

medlemsstater kan tilpasse kontiene efter deres nationale skatte- og pensionssy-

stemer.
Heringssvar
EU kan spille en central rolle i at hjcelpe og inspirere medlemsstaterne til at ind-
fgre opsparings- og investeringskonti gennem et europceisk blueprint. Det bear in-
deholde vejledende retningslinjer for en rcekke parametre, der skal sikre, at ord- SD'OT:lrfOQS
ningerne bliver succesfulde, herunder at der kan investeres i en bred vifte af akfi- FIDA-1053329520-687664-v1

ver (som minimum alle UCITS-fonde samt alle bgrsnoterede aktier og obligatio-
ner), hgje indskudsgroenser (hvis nogen) og en enkel og attraktiv beskatning. Der-
udover anbefaler Finans Danmark, at Kommissionen fortscetter med at dele 'best
practices’ for udbredelsen af opsparings- og investeringskonti i medlemsstaterne
samt at Kommissionen udvikler 'scoreboards’ for brugen af investeringssparekonti
i medlemsstaterne. Sidstncevnte kan bl.a. inddrage, hvor gode medlemsstaterne
har veeret fil af fglge 'best practices’, og hvor stor en andel af befolkningen der

benytter ordningen.

Simplificering er ngglen fil at sikre, at en stgrre andel af europceerne investerer
deres opsparinger. At filfgje kompleksitet, f.eks. gennem introduktfionen af nye ty-
per EU-produkter, vil derimod blot gere investering mere overveeldende og po-
tentielt afskroekke uerfarne investorer. Finans Danmark statter derfor ikke introduk-
tionen af nye EU-detailprodukter. Et fcelles EU-detailprodukt eksisterer allerede i
form af UCITS, der, som fremhcevet af Kommissionen, er det mest succesfulde in-
vesteringsfondsbrand globalt. Det er afgerende, at dette brand beskyttes og ikke

udvandes af kompleksitet gennem f.eks. oprettelsen af under-brands.

EU-tiltag eller initiativer bar generelt fokusere pd at fremme en sund markedsud-
vikling. Et blueprint kan ikke st& alene i at kanalisere europoeisk opsparing fil inve-
steringer. Selvom der er elementer i RIS-pakken, der generelt understatter euro-
poeisk konkurrenceevne, ber det vigtige mal om at flytte detailopsparing til inve-
steringer adresseres holistisk, uanset om initiativerne er inkluderet i de nuvcerende

arbejdsspor i RIS eller i de bredere politiske mal i SIU.

N
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4. Retail Investment Strategy - igangvcerende

Kommissionen vil fremme en aftale mellem Parlamentet og R&ddet om strategien
for detailinvesteringer . Kommissionen skriver at man ikke vil tave med at trcekke
forslaget tilbage, hvis forhandlingerne ikke lever op til strategiens tilsigtede mdl.
Meddelelsen understreger vigtigheden af strategien for detailinvesteringer (RIS)
som en del af indsatsen for at tilskynde detailinvestorers deltagelse. Kommissio-
nen bemcerker, at den vil forblive opmaerksom pd, at resultatet er ambitigst og
beskytter investorer, samtidig med at den tilhgrende reguleringsbyrde minimeres.
Dokumentet proeciserer, at resultatet bar undgd yderligere fragmentering af
markedet fil skade for investorerne. Derudover skal reglerne for oplysning sikre, at
information gives p& en enkel made og i sidste ende bidrage til at fremme en
@get deltagelse fra detailinvestorer. Hearingssvar

FIDA's holdning

. o . . . .. X 3. april 2025
Finans Danmark statter malscetningerne i strategien for detailinvesteringer (RIS) Dok
oK. nr.:
om at gge detailinvestorers deltagelse og beskyttelse, men er bekymrede for om FIDA-1053329520-687664-v1

RIS som trilog forhandlingerne ligger nu vil skabe flere administrative byrder og en
lcengere og mere kompleks kunderejse for investorerne uden at man opnér de

oprindelige mdl om gget investordeltagelse.

5. Financial literacy strategy Communication - ikke-lovgivningsmcessig - Q3
2025

Kommissionen vil fremlcegge en ny finansiel dannelse-strategi, der sigter mod at
styrke borgerne, @ge bevidstheden og @ge deres deltagelse i kapitalmarke-
derne, og dermed skabe en mere investeringskyndig kultur. Strategien vil ogsé
s@ge at gge udvekslingen af bedste praksis blandt medlemsstaterne og give
yderligere vejledning om implementeringen af de eksisterende finansielle kom-

petencerammer.

Hgjere niveauer af finansiel dannelse vil vcere afgerende for at udvikle en detail-
investeringskultur inden for EU. Desvcerre er finansiel dannelse i EU ddrlig, da Euro-
barometer-undersggelsen fra juli 2023 viser, at kun 18% af EU-borgere besidder et
hgjt niveau af finansiel dannelse. En mere koordineret indsats, b&de pd EU- og
nationalt niveau, vil vaere ngdvendig for at hceve gennemsnittet af finansiel dan-
nelse pd tvaers af Unionen, baseret p& de erfaringer og initiativer, der allerede er

implementeret.

FIDA's holdning
Finans Danmark stgtter Kommissionens fokus pd at age den finansielle dannelse

pd tveers af Europa. Den finansielle forstéelse er hgj i Danmark, vi bidrager derfor
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gerne til udbredelse af ‘best practice’ og opfordrer til oprettelse af et EU-interes-
sentforum for at fremme den fcelles EU/OECD-ramme for finansielle kompetencer
for barm og unge. Dette forum ber bestd af medlemslande, markedsdeltagere

og nationale myndigheder. Mdlet vil her veere at sikre best practice i EU udbredt.

6. Increased opportunities for retail investors to contribute to funding of EU priori-
ties - ikke-lovgivningsmcessig — igangveerende

Kommissionen vil sammen med Den Europceiske Investeringsbank (EIB)-Gruppen,
Den Europceiske Stabilitetsmekanisme (ESM), nationale erhvervsfremmende ban-
ker med flere undersgge, hvordan man kan @ge mulighederne for, at detailinve-
storer far adgang til egnede finansielle produkter, der giver dem mulighed for at

bidrage fil finansieringen af EU’s prioriteter.

FIDA's holdning
Finans Danmark stgtter fuldt ud, at Kommissionen yderligere undersgger, hvordan

man via finansielle produkter giver detailinvestorer mulighed for at bidrage fil fi-
nansieringen af EU-prioriteter. Et farste og vigtigt skridt ville vaere at se p& natio-
nale og europceiske reguleringsmaessige begrcensninger for indpakning (wrap-
ping) og distribution af denne type investeringer i alternative investeringsfonde
(AlF'er). Vi kunne forestille os en lempelse af reguleringen p& dette omrdde og
potentielt implementere en detail-AlF-"passporting” regime sammen med andre

initiativer som risikoreduktion gennem medfinansiering.

7. Recommendations on auto-enrolment, pension tracking systems and pension
dashboards - ikke-lovgivningsmcessig — Q4 2025

Kommissionen vil inden Q4 2025 udstede anbefalinger om brugen af “best prac-
tices” for automatisk filmelding, pensionssporingssystemer og pensions
"dashboard”, der vil indeholde eksempler pd “best practice” og erfaringer fra

hele EU samt anbefalinger i forhold til udvikling af sédanne veerktajer.

FIDA's holdning
Pensionsbranchen og arbejdsmarkeds-pensionssystemet er velfungerende i Dan-

mark, og Finans Danmark statter, at Kommissionen spiller en rolle i at indsamle og

formidle “best pratice” pd tveers af nationale systemer.

8. IORPs and PEPP Review - lovgivningsmcessig - Q2 2025
Kommissionen vil inden Q4 2025 gennemgd de eksisterende EU-rammer for insti-
tutioner for arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser (IORPs) og det paneuro-

pceiske personlige pensionsprodukt (PEPP) med det formdl at @ge deltagelsen i
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supplerende pensioner for at sikre tilstroekkelig indkomst ved pensionering og for-
bedre pensionsfondens kapacitet til at dirigere husholdningernes opsparing fil

produktive og innovative investeringer

FIDA's holdning

Manglen pd veludviklede pensionssystemer i store dele af Europa er en af de vig-

tigste hindringer for at kanalisere europceisk opsparing fil produktive investeringer

for den europceiske gskonomi. Effekten af PEPP har voeret begroenset i bedste

fald. Mens gennemgangen af PEPP er en foranstaltning, der skal diskuteres, skal

de reelle hindringer for at forbedre pensionssystemerne som et middel fil at vokse

detailinvesteringsmarkeder og skabe dybere likviditet for europceiske virksomhe-

der Igses af medlemsstaterne. lkke kun er medlemsstaterne ansvarlige for at ud- Hearingssvar

vikle nationale pensionssystemer, men selv med europceiske initiativer som PEPP

forbliver forskellige skattesystemer og uatiraktive skattefordele for pensionsspa- s oorl 2005
. apri

rere de vigtigste strukturelle hindringer for et voksende detailinvestormarked. Dok -

FIDA-1053329520-687664-v1
9. Eligibility and clarification of equity investment by institutional investors - lov-

givningsmcessig og ikke-lovgivningsmcessig - Q4

Kommissionen vil undersgge aktieinvesteringer fra institutionelle investorer. Kom-
missionen bemcerker, at institutionelle investorer som forsikringsselskaber og pensi-
onsfonde spiller en vaesentlig rolle i EU's finansielle system, men har tendens til at
veere mindre aktive p& markederne for aktier og visse alternative aktiver, nemlig
venturekapital, private equity og infrastruktur. Omhyggeligt forvaltet kan investe-
ring i aktier og alternative aktivklasser vcere en vcerdifuld komponent i portefalien
af institutionelle investorer. Derfor bgr un@dvendige reguleringsmaessige barrierer
for sddanne investorer til at f& adgang til disse aktivklasser undgds ved at afklare
den prudentielle behandling af eksponeringer til patientkapital, herunder ven-

fure- og vaekstkapital.

Desuden vil Kommissionen undersgge mdader at tilpasse EU's offentlige finansie-
ringsinstrumenter til bedre at understgtte SIU-mdlene, og det nceste langsigtede
EU-budget er en mulighed for EU fil bedre at udnytte sit budget til at reducere risi-
koen og udnytte yderligere national, privat og institutionel finansiering, herunder
den nye konkurrenceevnefond. At rejse private investeringer viser sig dog stadig
at vaere udfordrende. EU-budgettet kan yderligere supplere og mobilisere pri-
vate investeringer til at finansiere hurtigt voksende virksomheder og adressere
barrierer, der begroenser maengden af europceisk kapital til radighed for at fi-

nansiere innovation.
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FIDA's holdning

Som ncevnt i Draghi-rapporten udger pensionsopsparing en betydelig del of pri-
vat opsparing i den danske gkonomi, iscer af langsigtet opsparing, som i andre
medlemsstater. En nagle til velfungerende aktiemarkeder i EU er séledes at akfi-
vere en passende del af denne kapital som egenkapital eller anden for form for
risikovillig kapital for EU-virksomheder. Dette er s& vigtigt som nogensinde i lyset af
udfordringerne med at finansiere den digitale og grenne omstilling samt styrke
forsvars- og rumsektorerne i EU. Nylige erfaringer viser, at investering i den grenne
omistilling ikke er uden risiko, og fokus ber veere pd, hvordan man bruger offent-
lige midler fil passende atf reducere risikoen ved investeringer i gren energi og i
tech-industrierne for at tilskynde investeringer fra den private sektor, bdde i form

af aktier fra institutionelle investorer og supplerende bankfinansiering. Haringssvar

Vi har brug for en agnostisk tigang, der udnytter hele paletten af offentlige

. . .. . . . 3. april 2025
veerktgjer til at reducere risikoen ved de ngdvendige investeringer, herunder Dok
oK. nr.:
veerktgjerne fra EIB/EIF, nationale erhvervsfremmende banker og EU's konkurren- FIDA-1053329520-687664-v1

ceevnefond.

10. Market Infrastructure Package - lovgivningsmcessig - Q4 2025

Kommissionen planlcegger en lovgivningspakke i Q4 2025 for at forbedre inter-
operabiliteten, sammenkoblingen og effekfiviteten af EU's kapitalmarkedsinfra-
struktur (handelspladser, CCP’er og CSD’er). Kommissionen vil undersgge, hvor-
dan man bedst udnytter og implementerer den nyeste generation af teknologier
og innovationer i finansmarkedsinfrastrukfuren, undersazge, om den nuvcerende
reguleringsindstilling er egnet til markedsstrukturen, som den har udviklet sig over
de sidste dr, sikre bedre kvalitet i eksekvering af handler og prisdannelse pd EU's
handelspladser. Afslutningsvis vil Kommissionen se pd& den nuvcerende regule-
rings- og tilsynsramme for at sikre, at den understatter synergier inden for koncer-

ner af handels- og efferhandelsinfrastrukturer.

FIDA's holdning
Finans Danmark hilser Kommissionens initiativer velkommen til at adressere inef-

fektiviteten og de hgje omkostninger i kapitalmarkedsinfrastrukturen i dag. Vi stet-
ter oprettelsen af en direkte kanal for markedsdeltagere fil at rapportere barrie-
rer. Det er i den kontekst vigtigt at understrege, at mdlet i sig selv ikke bar voere
konsolidering af kapitalmarkedsinfrastrukturen (handelspladser, CCP’er og
CSD’er), men derimod at fijerne barrierer for reel konkurrence i kapitalmarkedsin-
frastrukturen, da disse barrierer er kernedrsagen til, at vi ikke har dybe, likvide, ef-
fektive og intferoperable kapitalmarkeder i EU. Vibyder derfor en lovgivnings-
pakke, der hdndterer den manglende konkurrence i kapitalmarkedsinfrastruktu-

ren og centrale tienester som dataleverandgarer (vendors, benchmark udbydere,
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kreditratinginstitutter, ESG-data udbydere m.v.), velkommen. Vi har noteret os, at
EU Kommissionen vil sikre bedre kvalitet i eksekvering af handler og prisdannelse
pd EU's handelspladser. Finans Danmark efterlyser en afklaring af, hvad der ligger
i "bedre kvalitet i eksekveringen” og baggrunden herfor. | relation til prisdannelse
er det ogsd uklart, hvad der menes hermed, da prisdannelsen er baseret pd en
lang raekke faktorer, herunder bdde fer- og efterhandelsinformation, selskabsspe-
cifik information, makrogkonomi, geopolitik etc. S&fremt der refereres til handels-
menstre, finder Finans Danmark, at myndighederne farst og fremmest md hand-
hceve de eksisterende regler pd omrédet sGdan at det eksempelvis ikke er muligt
at agere de facto handelsplads uden at voere autoriseret som sddan.

| relation til de europceiske kapitalmarkeder, har vi ikke dybe, likvide, effektive og
interoperable markeder i EU i dag, hvilket farst og fremmest skyldes, at rammerne
ikke fil stede. .

Kerneproblemet er, at kapitalmarkedsinfrastrukturen, startende med berserne,
har udviklet sig fra non-for-profit enheder i ?0'erne til for-profit virkksomheder. Som
infrastrukturselskaber i enhver sektor er de underlagt skala- og netvcerkseffekter
og har derfor ogsd grundlaget for at vaere naturlige monopoler. Transformatio-
nen fra non-for-profit til for-profit blev dog foretaget uden den ngdvendige ex
ante infrastrukturregulering, som vi ser i andre sektorer p& de forretningsben, som

ikke kan konkurrenceudscettes.

Manglen pd& ex ante infrastrukturregulering p& forretningsben, der ikke kan kon-
kurrenceudscettes, ger det muligt for kapitalmarkedsinfrastrukturselskaber at
nyde monopolrente og udfgre krydssubsidiering, hvilket skaber barrierer for cegte
konkurrence, gger omkostningerne, scenker effektiviteten pd kapitalmarkederne

og forhindrer den ngdvendige voekst af de europceiske kapitalmarkeder.

Derfor ber der skeles til andre sektorer med infrastrukturregulering, s& muligheden
for at opkrceve monopolrente fijernes, hvilket tvinger kapitalmarkedsinfrastruktu-
ren til af vcere konkurrencedygtig, mere effektiv og inferoperabel fil gavn for ker-
nespillerene i kapitalmarkedet og ikke mindst udstedere og investorer. Dermed
kan markedsdeltagerne facilitere en mere omkostningseffektiv kapitalstrgm —

ogsd til de strategiske omréder i den europceiske gkonomi.

Titaget bar hdndhaeves af en central EU-tilsynsmyndighed med et konkurrence-
mandat, som overvager graenseoverskridende kapitalmarkedsinfrastruktur og
dataleverandgrer, og samtidig sikrer, at konkurrencen fastholdes s& kapitalmar-

kederne kan udvikle sig.
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11. Improving cross-border provision of funds and reducing operational barriers
facing asset managers - lovgivningsmcessig — Q4 2025

Kommissionen vil fremsaette lovgivning med henblik pd at fierne de resterende
barrierer — p& nationalt eller EU-niveau - for distributionen af EU-godkendte fonde
pd tveers af Unionen. Kommissionen vil ogsd fremloegge foranstaltninger der skal
reducere operationelle barrierer, som pdvirker groenseoverskridende koncerner
med henblik p& at forenkle driften for bdde store og mere specialiserede kapital-

forvaltere samt sikre en mere effektiv adgang til og betjening af kunder.

FIDA's holdning
Finans Danmark stgtter fuldt ud Kommissionens initiativ til at arbejde pd at ned-

bryde nationale barrierer, forskellig praksis og “gold-plating” p& markedet for EU- Haringssvor
fonde. Eksisterende forskellig praksis og gold-plating hcemmer “time-to-market”

og gger def strukfurelle omkostningsniveau for slut investor.
3. april 2025

Dok. nr.:
Fiernelse af operationelle barrierer understatter en organisk udvikling af mere ef- FIDA-1053329520-687664-v1

fektive fondsmarkeder. Det er dog vigtigt, at arbejdet med harmonisering ikke
medfegrer et ekstra lag af detaljeret regulering, og at harmoniseringsprocessen
ogsd indeholder en vurdering af, om nationale regler og praksis kan gavne EU
som helhed. Tilsynsmcaessig konvergens gennem hyppigere dialog mellem euro-
pceiske og nationale tilsynsmyndigheder er ogsd vigtig for at overvinde struktu-

relle barrierer.

En effektiv m&de at fremme detailinvesteringer i strategiske sektorer som forsvar,

energi og teknologi ville vcere at undersage, hvordan allerede eksisterende vel-

fungerende nationale regler for detaildistribution af alternative investeringsfonde
(AlF'er) kan tilpasses og udbredes i hele Unionen. En s&dan tilgang vil samtidig

hjcelpe med at minimere barrierer p& det europceiske detailmarked for AlF'er.

12. Mere integreret og effektivt tilsyn — lovgivningsmcessig - Q4 2026
Kommissionen foresldr tre politiske foranstaltninger vedrarende styrkelse af tilsyns-
strukturen for EU's kapitalmarkeder. For det farste opfordrer Kommissionen de eu-
ropceiske tilsynsmyndigheder (ESAerne) og nationale kompetente myndigheder
til at gere fuld brug af de allerede tilgoengelige vcerktajer og implementere for-
enklingsagendaen som tidligere beskrevet af Kommissionen. For det andet vil
Kommissionen i Q4 2025 foresl& nye redskaber til at understatte mere ensartede
og mere effektive tilsyn. For det fredje vil Kommissionen i Q4 2025 fremscette for-
slag om et mere centraliseret tilsyn med kapitalmarkederne, som ogsd noteret i
konkurrenceevnekompasset, herunder ved at overfare visse tilsynsopgaver til EU-

niveau.
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Kommissionen pdpeger, at reduktion af divergens i tilsynspraksis pd EU's kapital-
markeder vil krceve en ny balance mellem tilsynsansvar pd EU- og nationalt ni-
veau. Kommissionen haevder, at ESAs skal gere bedre brug af deres eksisterende
tilsynskonvergensveerktgjer for at opnd mere integreret og harmoniseret tilsyn.
Iscer skal de intensivere deres arbejde med af identificere og tackle diverge-
rende nationale praksisser, hvor disse hindrer udviklingen af virkelig infegrerede

markeder og deres konsekvente filsyn.

ESAs ber tilpasse deres tilsynskonvergensindsats med EU's mal om forenkling og

byrdereduktion, samtidig med at de fungerer som en pulje af specialiseret ek-

spertise. Dette inkluderer stgtte til NCAs gennem teknisk rddgivning, opgaveud-

delegering og levering aof veerktgjer og data. Nogle omréder — iscer dem, der in- Hearingssvar
volverer betydelige greenseoverskridende eller nye aktiviteter — er dog bedre

overvaget direkte pd EU-niveau for at udnytte bredere perspektiver, specialise-

3. april 2025
ring og effektivitet. | sGdanne tilfcelde skal ESAs vaere udstyret med filstroekkelig Doip:r
finansiering og klar ansvarlighed og stcerkt mandat, og filsynsressourcer fra NCAs FIDA-1053329520-687664-v1

kan pulies pd EU-niveau for at undgd duplikationer og ungdvendige omkostnin-
ger. Kommissionen bruger krypto asset managers som et eksempel for at under-

stfrege denne pointe.

FIDA's holdning
Finans Danmark gdr ind for forbedring og konvergens af EU's tilsynspraksis.

13. EUVECA Regulation Review - lovgivningsmcessig - Q3 2026

EU's skonomiske konkurrenceevne afhcenger kritisk af evnen for innovative star-
tups og scaleups til at f& adgang il kapital, iscer dem, der er aktive inden for om-
rédder som Al, deeptech, bioteknologi og cleantech. Unge virksomheder med
usikre fremtidige indtaegter og mangel p& sikkerhed er stcerkt afhcengige af
egenkapitalfinansiering og henvender sig normalt til venture- og vaekstkapital-

fonde, som er knappe og fragmenterede i EU.

For at venture- og vaekstkapitalfonde kan trives, er det vigtigt, at reglerne, der
geelder for disse fonde pd bdde EU- og nationalt niveau, er fleksible og proporti-
onale. EUVECA-mcerket blev oprettet med disse mdl for gje, men optagelsen af
mcerket af venture- og voekstkapitalfonde har vaeret ujcevn pd tveers af med-

lemsstaterne.

FIDA's holdning
Som belyst i forskellige rapporter, underprcesterer EU betydeligt i at sikre den me-

get ngdvendige adgang til f.eks. venturekapital for (iscer) innovative startups og
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scaleups. Et velfungerende gkosystem for risikovillig kapital er afggrende for inno-
vation og dermed gkonomisk vaekst og investeringer. Behovet for ekstern risikoka-
pital afhcenger dog meget af den konkrete forretningsmodel. Kredit plus filbage-
holdt overskud vil veere filstroekkeligt til at imgdekomme investeringsbehovene
for mange SMV'er og mid cap-selskaber, hvorved traditionel kredit ikke bar over-
ses. Egenkapitalfinansiering er velegnet til hgjrisiko, hajafkast profilerede virksom-
heder, som ikke er inden for rammerne af kredit. Dette karakteriserer typisk inno-
vative virksomheder, hvor hgj skalering er mulig. Sddanne virksomheder findes

ofte inden for KT, life science og teknologisektorerne.

Initiativer er blevet tfaget — men med begroenset resultat. For eksempel forsggte
gennemgangene af den europceiske venturekapitalfond (EUVECA) forordning at
@ge stordriftsfordele pd venturekapital og udvide investorvalg; resultatet har dog
veeret beskedent, da udfordringerne med venturekapital er relateret til mere
strukfurelle barrierer som skattebehandlinger og den manglende deltagelse fra
institutionelle investorer p& venturemarkedet. Flere faktorer kan forklare manglen
pd institutionelle investorer i Europa, herunder de regulatoriske rammer (eksem-
pelvis Solvency I, Basel-rammen, spredningskrav osv) og utilstraekkelig incita-
mentsstruktur (skat, fradrag for tab etc.)). Derfor foresld@r Finans Danmark, at disse

barrierer for at scette gang i venturemarkedet prioriteres,

14. Listing Act implementering - lovgivningsmcessig — igangvcerende

Listing Act trddte i kraft i 2024. Listing Act s@ger at stramline reglerne, der gcelder
for virksomheder, der gennemgdr en barsnoteringsproces eller allerede er bers-
noteret pd EU's offentlige markeder. Mdlet er at forenkle processen for virksomhe-
der ved at lette administrative byrder og omkostninger, samtidig med at der op-
retholdes en filstroekkelig grad af gennemsigtighed, investorbeskyttelse og mar-

kedsintegritet.

Listing Act pdlaegger ESMA at levere flere udkast til ITS og RTS, og ESMA har alle-
rede indledt hgringer. Ved implementeringen af Listing Act vil Kommissionen sikre,
at EU's noteringsregler, som fastsat i delegerede og implementerende retsakter,
er enkle, og at byrderne minimeres for at @ge likviditeten og kapitaltilfarslen til
barsnoterede virksomheder, og dermed ggre EU's offentlige markeder mere at-

traktive.

FIDA's holdning
Finans Danmark statter fuldt ud Kommissionens forslag om at vedtage forenklede

og minimerede byrder i de delegerede og implementerende retsakter.

=N
-

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk 13

Heringssvar

3. april 2025
Dok. nr.:
FIDA-1053329520-687664-v1



15. Investment exits — ikke-lovgivningsmcessig - Q3 2024
Kommissionen vil fremlcegge en meddelelse om investeringsudgange i Q3 2026.
Meddelelsen sigter mod at styrke sekundcere markeder for privat kapital ved at

stgtte udgangsmuligheder for investorer i private virksomheder.

FIDA's holdning

Finans Danmark stgtter initiativet til at styrke sekundcere markeder for privat kapi-

tal, men vi ser ogs& muligheder for at styrke finansieringen af disse vigtige mar-

kedssegmenter ved at skabe en bedre ramme for indpakning (wrapping) og di-

stribution af investeringer til detailinvestorer gennem AlF'er. Skabelse af bedre

muligheder for at afslutte underliggende investeringer vil age likviditeten og der-

med berettigelsen fil detailkunder af sddanne produkter. En anden eller yderli- Haringssvar
gere vej at g& kunne veere at indfgre enten en detail-AlF-pasordning gennem

produktregulering eller ved at indfgre feelles detaildistributionskrav for sédanne

3. april 2025
AlF-produkter.

Dok. nr.:
FIDA-1053329520-687664-v1

16. Review of Shareholders Rights Directive - lovgivningsmcessig - Q4 2026
Kommissionen planlcegger at vurdere behovet for og overveje en potentiel gen-

nemgang af Shareholders Rights Directive inden Q4 2026.

Direktivet fastscetter regler, der fremmer udavelsen af aktioncerrettigheder i EU-
virksomheder og sigter mod at opmuntre til langsigtet aktioncerengagement for
at sikre, at beslutninger traeffes for viksomhedens langsigtede stabilitet. Ambitio-
nen med den planlagte gennemgang er at gere det lettere og billigere for inve-
storer, formidlere og udstedere at operere pd tvaers af medlemsstater. De speci-
fikke fokusomrader for en sddan gennemgang er ikke yderligere beskrevet i SIU.
Behovet for en gennemgang, iscer i relation til harmonisering af definitionen af

aktioncerer, er dog lcenge blevet pdpeget af forskellige interessenter.

FIDA's holdning
Shareholders Rights Directive blev sidst cendret i 2017, og FIDA statter en gen-

nemgang, iscer vedrgrende manglen pd en fcelles definition af aktioncerer.
Manglen pd harmonisering pd& dette omrdde har voeret et praktisk problem gen-
nem hele depotkaeden. Desuden er det vigtigt, at en gennemgang tager hen-
syn til nationale forskelle, der er grundiceggende for de forskellige nationale sel-
skabsretsmodeller. For eksempel er evnen til at opretholde differentiering af stem-
merettigheder for aktier (A- og B-aktier) afgerende for den danske corporate

governance-model.
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17. TechEU initiative And ETCI 2.0 - ikke-lovgivningsmcessig — 2026

Kommissionen vil arbejde sammen med EIB-gruppen og private investorer for at
implementere TechEU-investering programmet. Kommissionen vil undersage ma-
der at stgtte European Tech-Champions Initiative 2.0 (ETCI), som vil blive lanceret
af European Investment Fund (EIF) inden 2026, og andre potentielle initiativer, der
sigter mod at filircekke private investeringer til venture- og vaekstkapital, statte
hajrisiko innovation og bidrage til paneuropceisk kapitalmarkedsintegration. Kom-
missionen opfordrer EIB-gruppen fil at undersgge passende mekanismer fil at lette

udgangsmuligheder for europceiske virksomheder.

FIDA's holdning
Finans Danmark stgtter TechEU-initiativet og dets fokus p& tech startups. Vi aner- Haringssvor

kender og stetter EU's indsats for at drive innovation og forbedre konkurrenceev-

nen i den europceiske tech-sektor gennem initiativer som TechEU-initiativet og

3. april 2025
ETCI 2.0. Begge programmer spiller en vital rolle i at fremme teknologisk voekst, D:(p:r
fremme diversitet og styrke Europas position pd det globale marked. FIDA-1053329520-687664-v1

18. Remove taxation barriers to the cross-border investments - ikke-lovgivnings-
mceessig - igangvcerende

Kommissionen vil handle for at fierne forskelle i nationale skatteprocedurer, der
skaber barrierer for graenseoverskridende investeringer. Dette vil blive gjort gen-
nem udveksling af bedste praksis, hdndhcevelse af fri bevaegelighed for kapital
og andre friheder p& det indre marked samt ved at udstede anbefalinger. Der-
udover opfordrer meddelelsen til fremskridt med DEBRA og opfordrer medlems-

staterne fil at implementere FASTER.

FIDA's holdning
Finans Danmark understreger behovet for handling pd bdde nationalt og EU-ni-

veau for at fierne forskelle i nationale skatteprocedurer, der skaber administrative

byrder og barrierer for grcenseoverskridende investeringer.

Skattepolitikken ber statte konkurrenceevne og gkonomisk veekst og fremme lige
vilkér, og dermed sikre de betydelige investeringer, der er nadvendige. Forskelle i
nationale skattesystemer skaber administrative byrder og barrierer for grcense-
overskridende investeringer. Handling er ngdvendig pd& nationalt niveau for at

fierne disse barrierer

Medlemsstaterne ber arbejde for at sikre, at nationale skatterammer tilskynder
f.eks. investorkonti, og dermed frigare potentialet i europceisk detailopsparing til

at blive kanaliseret til investeringer. P& EU-niveau ber flere politikker og lgsninger
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gennemgds eller stattes for at lette den finansielle sektors evne til at finansiere og

investere i strategiske prioriteter for europceisk sikkerhed og konkurrenceevne.

Udviklingen af ef 28. regime kan vecere et ngdvendigt skridt fremad for at gere
fremskridt med at overvinde strukturelle barrierer, herunder generelle skattebarri-
erer i EU, men ogsd for at gare fremskridt med konkrete sager, der sigter mod at

@age enkelheden i skattereglerne, hvor forhandlingerne er géet i std

Derudover er der behov for at gennemgd den samlede skattebyrde pd den fi-

nansielle sektor. For eksempel skal den eksisterende momsfritagelse fra 1970'erne

opdateres for at filpasse sig moderne finansielle aktiviteter, herunder en mulighed

for at beskatte transaktioner individuelt og udvide momsgruppering til EU-niveau. Hearingssvar
Hvad angdr kildeskat, sigter den nyligt vedtagne FASTER-direktiv mod at stramline

kildeskatteprocesser, men dens implementering krcever omhyggelig gennem-

3. april 2025

gang for aft sikre reelle forenklinger for investorer og finansielle formidlere. Dok
oK. nr.:

FIDA-1053329520-687664-v1
19. EDIS Legislation - igangvcerende
Kommissionen vil arbejde for at opnd fremskridt med den fcelles europceiske ind-

skydergarantiordning (EDIS).

FIDA's holdning
Finans Danmark fglger de fremskridt, der er gjort med den europceiske indskyder-

garantiordning (EDIS), men har ikke en holdning til EDIS. Som et ikke-euroland og
ikke medlem af bankunionen vil de danske banker ikke blive medlem af en

eventuel kommende fcelles europceisk indskydergarantiordning (EDIS).

20. CMDI Legislation - igangvcerende

Kommissionen opfordrer til, at der skabes fremskridt i CMDI-trilogsforhandlingerne.

FIDA's holdning
Finans Danmark statter Kommissionens overordnede formdl med CMDI-pakken.

Det er cenftralt, at man sikrer et trovcerdigt og gennemferligt afviklingsregime for
alle europceiske banker uanset stgrrelse. CMDI-pakken indeholder elementer,
der traekker i denne retning og vi mener, at man ber stgtte disse elementer med
nogle prceciseringer, da det kan vaere med til at sikre en europaeisk praksis for
afvikling af banker, der er i overensstemmelse med den mé&de, som vii dag

h&ndterer ngdlidende banker i Danmark pa.

CMDI-forslaget indeholder cendringer til kreditorhierarkiet. Dette medfarer delvist

en "depositor preference”, der hoever (udaekkede) indl@n over anden simpel
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geeld i hierarkiet. Videre foreslds det, at alle indldn sidestilles, s& indskydergaranti-
fonden ikke lcengere er foranstillet. Herved skabes der et grundlag for, at midler
fra indskydergarantifonde kan medvirke ved en bankafvikling, men dermed gges
risikoen for, at indskydergarantifonde kan komme til at have tab pd de daekkede
indl&n ved en bankafvikling. Forslaget indebcerer dermed en risiko for, at banker-
nes generelle omkostninger til indskydergarantifondene ages i krisetider. P& den
baggrund kan Finans Danmark ikke stgtte forslaget om en generel "depositor

preference”.

21. Report on banking system in the Single Market, including the evaluation of

competitiveness Report - Q4 2026

Kommissionen vil i 2026 offentligggre en rapport, der vurderer den samlede situa- Hearingssvar
tion for banksystemet p& det indre marked, herunder evalueringen af banksekto-

rens konkurrenceevne. Kommissionen anerkender banker som vigtige finansielle

3. april 2025
formidlere, der stgtter opsparere, viksomheder og SMV'er. Meddelelsen under- D:(p:r
streger, at opretholdelsen af deres evne til at yde filsiraekkelig kredit til EU's gko- FIDA-1053329520-687664-v1

nomi og SMV'er er strategisk vigtig for EU.

FIDA's holdning
Finans Danmark finder det meget positivt, at Kommissionen anerkender den vig-

tige rolle, som den finansielle sektor generelt, og banker i scerdeleshed, spiller i

forhold fil at understgtte EU's bredere gkonomi og konkurrenceevne.

Vi er enige i, at der er behov for at evaluere forholdet mellem den nuvcerende
reguleringsramme og den europceiske banksektors evne til at statte den euro-

pceiske gkonomi for at sikre et mere konkurrencedygtigt Europa.

Det er dog vigtigt, at det langsigtede perspektiv og arbejdet med en konkurren-
ceevnerapport for banksektoren ikke p& nogen made forsinker allerede identifi-
cerede initiativer, der er ngdvendige for at sikre en mere konkurrencedygtig eu-
ropceisk banksektor. Dette geelder f.eks. pd tvcers af centrale bankomrdder, her-

under behovet for at rebalancere kapitalkravsregimet.
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