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Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 2017/18:FPM11
THE COUNCIL amending Directive 2014/65/EU on markets in financial

instruments and Directive 2009/138/EC on the taking-up and pursuit of the

business of Insurance and Reinsurance (Solvency IT)

Sammanfattning

Kommissionen foresldr en dversyn av det europeiska systemet for finansiell
tillsyn. Myndigheterna i tillsynsstrukturen &r Europeiska systemriskndmnden
(ESRB), som é&r den europeiska makrotillsynsmyndigheten, och de tre
europeiska tillsynsmyndigheterna (Esa-myndigheterna). Esa-myndigheterna,
som ansvarar for mikrotillsynen, bestar av Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska bankmyndigheten (Eba) och
Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa).

Andringar foreslds sammanfattningsvis nir det giller Esa-myndigheternas
uppdrag och befogenheter, deras direkta tillsyn, styrningen av dem och
finanseringen av deras verksamhet. Dértill foreslds &ndringar i den
forordning som styr ESRB i syfte att anpassa ndmndens sammanséttning,
organisation och samverkan till de &ndringar som gjorts i EU:s
makrotillsynsramverk, bl.a. genom etableringen av EU:s bankunion.
Regeringen vilkomnar initiativet till en 6versyn av Esa-myndigheterna och
det fortsatta frimjandet av vél fungerande kapitalmarknader inom EU.
Regeringen ser fordelar med centraliserad tillsyn pa vissa omréden, men &r
kritisk  till delar av forslaget som riskerar innebdra oklara
ansvarsforhallanden mellan EU-nivd och nationell nivd och en forskjutning
av beslutsrétten inom myndigheterna.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Den internationella finansiella kris som eskalerade under hdsten 2008
pavisade betydande brister i den finansiella tillsynen bade nédr det géller
enskilda fall och ndr det giller det finansiella systemet som helhet.
Kommissionen tillsatte darfor en utredning med uppdrag att analysera
finansmarknadens problem och foresld adekvata dtgérder. 1 februari 2009
presenterades utredningens resultat i en rapport (den s.k. de Larosiére-
rapporten). Rapporten lag till grund for inrdttandet av det europeiska
systemet for finansiell tillsyn (European System of Financial Supervision,
ESFS), bestdende av ESRB och Esa-myndigheterna. Kommissionens forslag
till det nya regelverket forhandlades i rddet under det svenska
ordférandeskapet i EU 2009.

De forslag till fordndringar som kommissionen har limnat ska ses mot
bakgrund av att de tre Esa-myndigheterna och ESRB nu varit verksamma i



sex ar samt att de institutionella forutséittningarna dndrats i och med
inrdttandet av EU:s bankunion, skapandet av EU:s kapitalmarknadsunion och
Storbritanniens planerade uttrade ur EU.

Kommissionen genomforde under 2016 och 2017 ett offentligt samrdd om
ESRB respektive Esa-myndigheterna i syfte att forbereda dversynen.

1.2 Forslagets innehall

Kommissionen foreslér dndringar i de tre EU-férordningar som ldgger fast
tillsynstrukturen for Esa-myndigheterna samt é&ndringar i sex EU-
forordningar som innehéller regler for vissa sektorer av fond- och
véardepappersmarknaden. Syftet med de dndringar i forslaget som ror Esa-
myndigheterna ar att 6ka integrationen och integriteten pa finansmarknaden
och vdrna om den finansiella stabiliteten genom att stirka systemet for
finansiell tillsyn.

Dirtill foreslar kommissionen dndringar i den forordning som styr ESRB i
syfte att anpassa ndmndens sammansittning, organisation och samverkan till
de dndringar som skett genom bl.a. etableringen av EU:s bankunion.

De delar av forslaget som ror Esa-myndigheterna och de sektorspecifika
forordningarna behandlas nedan &tskilt fran delen som ror ESRB.

1.2.1 Esa-myndigheterna

Den del av forslaget som géller Esa-myndigheterna innebér forandringar pa
framforallt tre omraden: myndigheternas befogenheter och uppdrag, styrning,
indirekt och direkt tillsyn samt finansiering. Mélet &r att de foreslagna
fordndringarna ska leda till en effektivare tillsyn pa EU-niva.

1.2.1.1 Befogenheter och uppdrag

Alla tre Esa-myndigheterna foreslds fa utokade befogenheter och fler
uppdrag. Till stor del &r detta kopplat till den okade direkttillsynen, dir
framfor allt Esma fOreslds f4 nya uppgifter (se avsnitt 1.2.1.3 nedan).
Darutover foreslas nya uppdrag for alla Esa-myndigheter nir det géller bade
FinTech och héllbar finansiering for samtliga Esa-myndigheter.

Nér det géller befogenheter 1 forhallande till de nationella
tillsynsmyndigheterna har Esa-myndigheterna idag uppdrag att férbereda och
forhalla sig till deras éarliga arbetsprogram. Forslaget innebdr att Esa-
myndigheterna  far 1 uppdrag att koordinera de nationella
tillsynsmyndigheterna i syfte att sdkerstélla konvergens i tillsynspraxis och
konsekvent tillimpning av unionsritten. For att mojliggora arbetet med att
koordinera tillsynsmyndigheterna kommer Esa-myndigheterna att utforma en
flerarig strategisk tillsynsplan i vilken det ska faststillas gemensamma mal
for tillsyn. Denna plan ska tillimpas av de nationella tillsynsmyndigheterna.
Diarutover ska respektive nationell tillsynsmyndighet ta fram ett
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arbetsprogram som visar hur myndigheten forhéller sig till tillsynsplanen.
Arbetsprogrammet ska presenteras for respektive Esa-myndighet som
antingen ska godkéinna det eller utfirda rekommendation till forbéttring. Esa-
myndigheterna ska &ven Overvaka genomfOrandet av arbetsprogrammet.
Kommissionen anfor att denna del av forslaget kommer leda till dkade
skalfordelar och minska behovet av resurser pa nationell niva.

1.2.1.2 Styrning

I dag styrs respektive Esa-myndighet av en tillsynsstyrelse, som &r
myndigheternas ~ huvudsakliga  beslutsfattande  organ, och en
forvaltningsstyrele som ansvarar for att se till att myndigheten fullgor sitt
uppdrag, utfor de uppgifter den tilldelas samt har hand om vissa fragor som
ror myndighetens budget och personal. Beslutsritten i tillsynsstyrelsen
utovas av  de ledamodter som  representerar de  nationella
tillsynsmyndigheternal.

Forslaget innebér att respektive myndighets forvaltningsstyrelse ersétts av ett
exekutivt beslutsorgan (EB). EB i Eba och Eiopa foreslds fi fyra ledamoéter
vardera medan EB i Esma foreslds fa sex ledamoter. Ledamdterna utses
genom ett dppet ansdkningsforfarande som leder fram till att kommissionen
understiller en lista pa ldmpliga ledamoter till Europaparlamentet for
godkdnnande. Ledamdterna utses sedan av radet. Enligt forslaget ska en rad
befogenheter foras over fran tillsynstyrelsen till EB. Bland annat mister
tillsynsstyrelsen, till forman for EB, befogenhet att besluta om:

e Overtriddelser av EU-ritten,

*  bindande medling

»  systemrisker och stresstester,

*  Oversyn av de nationella tillsynsmyndigheterna, och
*  beddmningar av marknadsutveckling.

Forslaget innebdr ocksa att EB ska fa flera nya befogenheter, ndmligen:

*  upprittandet av en strategisk tillsynsplan,

*  koordinering av outsourcing,

* informationsritt med en dértill kopplad sanktionsritt,

*  ritt att utreda, ldmna yttrande och komma med forslag i alla fradgor
som bestdms av tillsynsstyrelsen, inklusive beslut om direkt tillsyn.

Ordforanden ska vara ansvarig for att forbereda arbetet i tillsynsstyrelsen och
dven leda motena i den och i EB. Enligt forslaget ska tillsynsstyrelsen
behélla sin rddgivande och sin beslutsfattande funktion ndr det géller
tekniska standarder for tillsyn respektive genomforande. Medlemmar av EB
ska ingd 1 tillsynsstyrelsen men inte ha ndgon rostrétt.

! Sverige representeras av Finansinspektion i savél Eba, Esma och Eiopa.
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En konsekvens av forslaget att overfora uppgifter fran tillsynsstyrelsen till
EB ér att den sérskilda rostningsregel, s.k. dubbelmajoritet, som i dag géller
for tillsynsstyrelsen i Eba och som syftar till att skydda medlemsstater som
star utanfor bankunionen, inte kommer att gélla for bindande medling och
overtradelser av EU-rétten.

Nar det géller Esma bor det uppmérksammas att EB:s forslag till beslut om
direkt tillsyn inte ska dndras om inte minst tvétredjedelar av tillsynsstyrelsen
motsétter sig det.

1.2.1.3  Direkttillsyn

Pa virdepappersmarknaden forekommer i dag direkttillsyn pd EU-niva
genom Esma pd tvd omrdden:  kreditvdrderingsinstitut  och
transaktionsregister. I syfte att ytterligare harmonisera tillsynen inom EU och
for att underldtta skapandet av en kapitalmarknadsunion foreslér
kommissionen att Esmas tillsynsansvar ska utvidgas till att &ven omfatta tre
kategorier av  fonder, leverantdrer av  datarapporteringstjanster,
referensvérden och prospekt.

Kommissionen har i juni i &r 1amnat tva forslag som ocksé de innebdr en mer
integrerad tillsyn inom EU. Det dr dels forslaget till férordning om tillsyn
6ver centrala motparter i EU och i tredjeland i vilket forslas att beslut om
auktorisation och tillsyn ska godkdnnas av Esma men ansvaret kvarstd
nationellt (faktapromemoria 2016/17:FPM115), dels forslaget till férordning
om en europeisk privat pensionsprodukt i vilket Eiopa foreslas fa ansvar for
tillsynen (faktapromemoria 2016/17:FPM118).

Forordningarna om europeiska riskkapitalfonder, fonder for socialt
foretagande och lingsiktiga investeringsfonder

Kommissionen foreslér att Esma ska f& ansvar for registrering, auktorisation
och tillsyn 6ver europeiska riskkapitalfonder (EuVECA-fonder), europeiska
fonder for socialt foretagande (EuSEF-fonder) samt europeiska langsiktiga
investeringsfonder (Eltif-fonder). Forslaget innebér att forvaltare av sddana
fonder ska ansoka hos Esma om registrering respektive auktorisation av
fonderna i stdllet for hos den nationella behdriga myndigheten. Esma ska
ocksé ansvara for tillsynen dver att fonderna och att férvaltarna lever upp till
kraven i de aktuella EU-forordningarna, som bla. géller fondens
investeringar och tilldtna portfoljbolag, kvalificerade investerare och vissa
uppforanderegler.

Nir det géller forvaltare som har auktoriserats enligt direktivet om forvaltare
av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) ska Esma dven ansvara for
tillsynen over att de — i forhéllande till EuVECA-, EuSEF- eller ELTIF-
fonder som de forvaltar — lever upp till kraven i det direktivet. Eftersom EU-
direktiv genomfors i nationell ritt innebédr det att Esma fér ansvar att granska
att berorda AIF-forvaltare foljer nationell rétt nér det géller forvaltningen av
dessa fonder. For att utfora sina uppgifter enligt EU-forordningarna ska
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Esma dven i Ovrigt tillimpa all relevant unionsrittslagstiftning. Vidare
foreslas bl.a. att Esma ska fa genomfora undersokningar och platsbesok samt
far befogenhet att utdéma boter. Esma foreslas fa delegera vissa uppgifter till
den nationella tillsynsmyndigheten.

Forordningen om marknader for finansiella instrument

Kommissionen foreslar att Esma ska fa ansvar for auktorisation och tillsyn
over sadana leverantdrer av datarapporteringstjnster som omfattas av
forordningen om marknader for finansiella instrument. Esma foreslas dven fa
befogenhet att direkt samla in information frén marknadsaktorer nér det
giéller krav pa transparens betrdffande information fére och efter handel med
finansiella instrument. For att kunna uppfylla tillsynsansvaret foresldas Esma
fa behorighet att genomféra undersdkningar och platsbesék samt utdoma
boéter och vidta administrativa sanktioner eller atgérder.

Enligt forordningen om marknader for finansiella instrument har Esma
mojlighet att forbjuda eller begrdnsa marknadsforing, distribution eller
forséljning av vissa finansiella instrument, vilket i dag omfattar bl.a. andelar
i fonder ndr de tillhandahalls av vérdepappersforetag och kreditinstitut.
Kommissionen foreslar att denna befogenhet ska utvidgas till att dven gélla
forvaltare av  virdepappersfonder  (fondbolag) och  alternativa
investeringsfonder (AIF-forvaltare). I vissa speciellt angivna fall foreslas det
dven gilla i forhéllande till sddana fonder.

Forordningen om referensvirden

For prissittningen av finansiella instrument och avtal anvinds ofta
referensvéirden. Ett svenskt sddant dr Stibor, Stockholm Interbank Offered
Rate. Vissa referensvérden definieras som kritiska eftersom de har betydelse
for finansiella marknader och finansiell stabilitet i hela EU. Kommissionen
foreslar att tillsynen av dessa kritiska referensvérden ska dverforas till Esma.
Esma ska dock fa delegera tillsynen Over ett kritiskt referensvérde till den
behoriga myndigheten i ett land om referensvirdet i fraga inte &r kritiskt i
nagot annat land dn det egna. Esma ska enligt forslaget ocksa vara behorig
myndighet for kritiska referensvérden i tredjeland.

Prospektforordningen

Prospekt dr de handlingar som ska offentliggdras nér ett vardepapper erbjuds
till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.
Kommissionen foreslar att Esma ska fa direkttillsyn Gver vissa typer av
prospekt: de som é&r gransoverskridande inom EU samt de som &r tekniskt
komplicerade och ddrmed kan 6ppna for regelarbitrage. Esma foreslas dven
fa ansvar for tillsyn dver prospekt upprittade av emittenter i tredje land. For
dessa typer av prospekt anser kommissionen att centraliserad tillsyn av Esma
ar mer effektiv dn nationell tillsyn. S&vél godkinnande av dessa prospekt
som l&pande tillsyn ska enligt foreslaget utforas av Esma. Esma foreslas
vidare fa mojlighet att utférda sanktioner.
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1.2.2 ESRB

Den del av forslaget som géller ESRB innebér betydligt mindre fordndringar
jamfort med den del som ror Esa-myndigheterna. ESRB:s ordforande, som i
dag har en mandatperiod pad fem ar, foreslds bli permanent. Chefen for
sekretariatet foreslas fa en tydligare roll och representanter fran
bankunionens gemensamma tillsynsmekanism respektive
resolutionsmekanism ska vara rostberittigade i ESRB:s allméinna rad.

1.3  Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Nar det géller de  forslag som  ror  direkttillsyn  pé
vardepappersmarknadsomradet innebdr de att vissa dndringar maste goras i
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden, lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och i den foreslagna lagen med kompletterande
bestimmelser till EU:s forordning om referensvirden som ska borja gilla
den 1 januari 2018 (se prop. 2017/18:4). Dessa dndringar dr av mindre
omfattning.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslaget som ror Esa-forordningarna innebér, nér det géller styrningen och
den strategiska tillsynsplanen, en visentlig del av bestimmanderitten dver
tillsynsverksamheten, pa savdl EU-niva som nationell nivé, ska dverforas till
Esa-myndigheternas  exekutiva  beslutsorgan.  Utdvandet av  den
bestimmanderétten kan — bl.a. mot bakgrund av bestimmelsen om
forvaltningsmyndigheters sjélvstandighet i 12 kap. 2 § regeringsformen — bli
problematisk ur svensk synvinkel, beroende pa vad som kommer att gilla
enligt de forordningar som Europaparlamentet och radet kommer att anta
med anledning av kommissionens forslag. Budgetira konsekvenser

Forslaget innebédr en @ndrad modell ndr det giller finansieringen av Esa-
myndigheterna. Den nuvarande modellen bygger pa att finansiering delas
mellan EU-budgeten och medlemsstaterna. EU-budgeten star for 40 %
medan medlemsstaterna, via sina tillsynsmyndigheter, stir for resterande 60
%. For Sveriges del belastar de resterande 60 % utgiftsomrade 2 anslag 1:3
Finansinspektionens avgifter till EU:s tillsynsmyndigheter. Utgifterna for
Finansinspektionen finansieras i sin tur genom arliga avgifter som tas ut av
foretag under tillsyn. Nuvarande finansieringsmodell dr saledes saldoneutral
men innebdr utgifter under utgiftstaket. Kommissionen foreslar att modellen
fordndras genom att:
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- Esa far utokade mojligheter att ta ut direkta avgifter fran foretag
under tillsyn i enlighet med de utdkade befogenheterna som
beskrivits i avsnitt 1.3 ovan,

- Esa far mojlighet att ta ut arliga avgifter fran foretag under s.k.
indirekt tillsyn, och

- EU-budgeten fortsatt stir for maximalt 40 %.

Den foreslagna nya modellen skulle innebéra att anslag 1:3 utgiftsomrade 2
(se tabell 1 nedan) bor avskaffas ndr dndringarna trdder i kraft. Enligt
forslaget kommer de nationella tillsynsmyndigheterna fortsatt vara ansvariga
for att driva in de avgifter som Esa-myndigheterna beslutat, men det &r de
finansiella foretagen och inte respektive medlemsstat som &ar formellt
betalningsansvarig. Beslut om storleken péa avgifterna kommer att fattas av

det nya EB, baserat pa en delegerad akt som ska tas fram av kommissionen.
Tabell 1. Anslagsutveckling 1:3 Finansinspektionens avgifter till EU:s

tillsynsmyndigheter (prop. 2017/2018:1)

Tusental kronor

Anslags-
2016 Utfall 10 731 sparande 1419
Utgifts-
2017  Anslag 14350 ! prognos 12 371
2018 Forslag 17 550
2019  Beréknat 17 550
2020 Beriknat 17 550

! Inklusive beslut om dndringar i statens budget 2017 och forslag till dndringar i samband med
denna proposition.

Enligt forslaget innebédr Esa-myndigheternas nya uppgifter, styrning och
finansiering sammantaget att deras budget, enligt forslaget, maste dka. De
Okade kostnaderna for Esa kommer i huvudsak fran de 210 ytterligare
personer som enligt kommissionen behover anstillas. Dartill tillkommer
dven kostnader for utveckling av vissa IT-system. De kostnader som
tillkommer som en foljd av forslaget &r inte ténkta att belasta EU-budgeten,
utan de ska biras av foretagen under tillsyn genom avgifter. De nya
utgifterna kommer dock att behdva belasta anslaget angett ovan samt EU-
budgeten under en Overgingsperiod, da infrastrukturen for insamling av
avgifter — inklusive den delegerade akt som kommissionen ska anta — inte
beddms vara pé plats forrdn tidigast 2021. Givet att den nya modellen infors
2019, vilket dr den prognos som anges i forslaget, ska nedanstdende summor
belasta EU-budgeten under 2019, 2020 och 2021, for att sedan éterbetalas i
sin helhet nir avgiftssystemet ar pa plats.
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Tabell 2. Okade kostnader for EU-

budgeten enligt forslaget

Tusentals

euro

2019 Forslag 23 981
2020 Forslag 30 042
2021 Forslag 10 143

Noterbart dr att den totala budgeten for de tre Esa-myndigheterna fortsatt ska
godkdnnas av savédl Europaparlamentet som radet. Den foreslagna nya
modellen innebér att statens budgetutgifter minskas och ddrmed utgifterna
under utgiftstaket. Budgetsaldot eller offentliga sektorns finansiella sparande
paverkas emellertid inte, givet att inga kostnader langsiktigt belastar EU-
budgeten.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen vélkomnar initiativet till en dversyn av Esa-myndigheterna och
det fortsatta frimjandet av vél fungerande kapitalmarknader inom EU.
Regeringen ser fordelar med direkttillsyn och 6kad koordination pa vissa
omraden, men dr kritisk till delar av forslaget som riskerar innebdra oklara
ansvarsforhallanden mellan EU-nivA och nationell niva, sidmre
forutséttningar att skapa en effektiv tillsyn och en forskjutning av
beslutsritten inom myndigheterna. Regeringen befarar att den sammantagna
konsekvensen av forslaget kan leda till en tillsyn som dr mindre effektiv,
mindre forutsdgbar och sdmre anpassad efter nationella forhallanden.

Avseende finanseringen ska regeringen verka for en effektiv och aterhallsam
budgetpolitik inom EU. Regeringen anser att det dr viktigt att inte foregripa
forhandlingarna om nésta budgetram. Regeringen stodjer att forslaget inte
ska leda till nya permanenta utgifter for EU:s budget utan att tillkommande
kostnader finansieras med avgifter. Regeringen anser dock att de tillfdlliga
kostnads6kningarna inte ska leda till utgiftsokningar for EU-budgeten, utan
bor hanteras genom omprioriteringar.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r dnnu inte kénda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionens standpunkter ar &nnu inte kénda.
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2.4  Remissinstansernas stdndpunkter

Regeringen sammankallade den 10 oktober ett forsta referensgruppsmote dér
marknadens aktorer, branschorganisationer och berdrda myndigheter gavs
mojlighet att 1dmna synpunkter pd forslaget. De berdorda myndigheterna ser
vissa positiva delar med forslaget, men ar framforallt tveksamma till
forslaget om att Esa-myndigheterna ska ta fram en strategisk tillsynsplan da
denna potentiellt skulle kunna forsvara den efter nationella forhéllanden
anpassade tillsyn som bedrivs i dag, samt 6ka den administrativa bordan.
Aven marknadens aktorer och branschorganisationerna 4r tveksamma till
manga delar av forslaget, bl.a. ndr det giller 6kad direkttillsyn, niva pa
transparens i tillsynsprocessen och maktforskjutningen i Esa-myndigheterna
fréan tillsynsstyrelsen till det nya EB.

3  Forslagets forutsittningar

3.1 Réittslig grund och beslutsforfarande

Samtliga delar av forslaget baseras enligt kommissionen pa artikel 114 i
EUF-fordraget. Artikeln avser tillndrmning av medlemsstaternas lagstiftning
i syfte att uppritta den inre marknaden eller sékerstdlla dess funktion (artikel
26). Beslut fattas i sddant fall enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i
artikel 294. Europaparlamentet 4r medbeslutande. Rédet beslutar med
kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen beddmer att samtliga delar av forslaget dr forenliga med
principerna om subsidiaritet och proportionalitet. Néir det giller
subsidiaritetsprincipen anfor kommissionen olika skél for att forslagets alla
delar ar forenligt med den principen. Kommissionen konstaterar att Esa-
myndigheterna dr EU-myndigheter och att de styrande forordningar som
reglerar myndighetens verksamhet bara kan &dndras genom &ndring av
unionsritten. Forslaget forverkligar ocksé en mer konsistent funktion av den
inre marknaden, ett mal som inte kan nas av enskilda initiativ fran
medlemsstaterna. 1 frdga om Esmas kompetens inom sektorsspecifika
omraden anfor kommissionen mer detaljerade skdl. Nar det géller EuVECA-
fonder, EuSEF-fonder och Eltif-fonder beddmer kommissionen att genom att
Esma blir ensam tillsynsmyndighet sdkerstills att de tre forordningarna som
styr fonderna tillimpas enhetligt i hela unionen. Detta kommer enligt
kommissionen stromlinjeforma den administrationen rorande fondtyperna
och stirka att fonderna kan verka pa lika villkor oberoende av var de é&r
etablerade. = En  centraliserad  tillsyn  kommer  ocksd  stddja
marknadsintegrationen inom dessa sektorer och 6ka marknadsfinansieringen
av  EUs  ekonomi genom  sadana  fonder.  Forslaget om
datarapporteringstjdnster som avses i1 forordningen om marknader for
finansiella instrument motiveras enligt kommissionen av att sidana tjanster
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till sin natur &r unionsomfattande, vilket innebér att tillsynen inte kan 16sas
av medlemsstaterna. Motsvarande skdl anfors for forslaget om kritiska
referensvérden. Forslaget om prospekt ror vissa typer av prospekt, som till
sin natur dr gransoverskridande och/eller tekniskt komplicerade och ddrmed
kan 6ppna for regelarbitrage, varfor en centraliserad tillsyn av Esma vore
mer effektiv enligt kommissionen.

Betridffande den del av forslaget som ror ESRB anfor kommissionen att det
syftar till att gora ESRB mer effektivt och dka dess koordineringsformaga
6ver makrotillsynen inom EU. Detta bor goéras genom att #dndra den
forordning som styr ESRB snarare dn att forlita sig pd olika nationella
initiativ.

Nér det géller proportionalitetsprincipen kan det konstateras att innehallet
och formen av EU:s atgérder inte far 6verskrida vad som ar nédvéandigt for
att uppna malen i fordragen.

Det overgripande syftet med den del av forslaget som rér Esa-myndigheterna
ar enligt kommissionen att gora vissa punktinsatser for att stirka EU:s
tillsynsramverk for att 6ka héllbarheten, stabiliteten och effektiveten i det
finansiella systemet i EU och déirigenom forbéttra konsument- och
investerarskyddet. Kommissionen anser att forslaget justerar den befintliga
tillsynsstrukturen for att mojliggora for Esa-myndigheterna att méta dels nya
utvecklingar, sidrskilt teknologiska, dels en alltmer omfattande
griansoverskridande verksamhet, vilket i sin tur borde bidra till Oka
integrationen mellan EU:s finansmarknad och omvirldens. Forslaget
innehaller ocksd ett anpassat finansieringssystem for att sdkra att Esa-
myndigheternas finansiering dr uthéllig och proportionerlig i forhallande till
deras uppdrag.

I frdga om den del av forslaget som ror ESRB konsterar kommissionen att
det ror sig om punktvisa dndringar i nuvarande forordning som syftar till att
fortydliga eller stirka géllande bestimmelser, varfor de &r proportionerliga.
Enligt kommissionens beddmning 4r den underliggande strukturen for ESRB
i allt vdsentligt intakt.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning av frigorna om
subsidiaritet och proportionalitet betraffande den del av forslaget som ror
ESRB.

Nar det géller den del av forslaget som rér Esa-myndigheterna instimmer
regeringen delvis med kommissionens bedomning. Det finns skél att
ytterligare Overvdga péd vilken nivd — centraliserad pa EU-niva eller pa
nationell niva — tillsynen rorande vissa fragor som omfattas av forslaget inom
Esa-myndigheternas ansvarsomrade ska ligga. Det ar viktigt att tillsynen ar
vil balanserad mellan de tva nivderna for att fa tillstind en effektiv, men
ocksa en efter nationella forhallanden anpassad, tillsyn. Viktigt dr ocksa att
koordineringen av tillsynen mellan nivderna undanrdjer onddig
administration och otydligheter i ansvarsférdelningen. Regeringen beddmer
att forslaget, bl.a. pé initiativ frin medlemsstaterna, kommer att genomgé
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fordndringar under forhandlingarna for att uppnd den ritta balansen.
Regeringen kommer dérfér noga bevaka fragan under forhandlingarna i
radet.

4 Ovrigt
4.1  Fortsatt behandling av drendet
Det forsta radsarbetsgruppsmotet holls den 18 oktober. Europaparlamentets

tidsplan for behandling av frdgan ar dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck / termer
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