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Sammanfattning

Forordningsforslaget innebar att den nya europeiska tillsynsmyndigheten
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) féar ansvaret
for tillsynen 6ver registrerade kreditvirderingsinstitut inom EU. Det foreslés
att ESMA ska besluta om registrering och certifiering, genomfora
utredningar och vidta tillsynséatgiarder. ESMA foreslés fa befogenhet att t.ex.
begéra in upplysningar och handlingar, genomf6ra kontroller pa plats och
hora berdérda personer. ESMA ska ocksd kunna foresla att kommissionen
beslutar om vite eller boter.

Enligt forslaget ska emittenter av strukturerade finansiella instrument, t.ex.
kreditinstitut, banker och virdepappersforetag, ldmna uppgifter till
intresserade kreditvarderingsinstitut for att dessa pa eget initiativ ska kunna
utfirda kreditbetyg. Detta forutsitter dock att kreditvdrderingsinstituten
uppfyller sérskilda krav.

Dérutdver foreslas att alternativa investeringsfonder ska tillféras den grupp
av foretag och institut som i réttsligt reglerade sammanhang endast ska fa
anvinda kreditbetyg fran sdrskilt registrerade kreditvarderingsinstitut som &r
etablerade inom unionen.!

Regeringen védlkomnar forslaget, som innebér en centraliserad tillsyn dver
kreditvarderingsinstituten.

! Se Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvérderingsinstitut, EUT L 302, 17.11.2009, s. 1 (Celex 32009R1060).
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1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Med anledning av de brister som framtrddde under finanskrisen pagar det ett
arbete inom EU med omfattande reformer av tillsynsstrukturen. Det har
foreslagits att ett EU-system for finansiell tillsyn ska inrdttas, bestdende av
ett natverk av nationella finansiella tillsynsmyndigheter som samarbetar med
nya ecuropeiska tillsynsmyndigheter (Europeiska bankmyndigheten,
Europeiska forsékrings- och tjdnstepensionsmyndigheten och Europeiska
véirdepappers- och marknadsmyndigheten). Det har i samband hérmed
framforts att kreditvirderingsinstituten borde sta under tillsyn pa EU-niva.

Kreditvérderingsinstituten star for ndrvarande under tillsyn av nationella
tillsynsmyndigheter som samarbetar i olika tillsynskollegier.? Detta har redan
frdn borjan ansetts vara en tillfillig 16sning och kommissionen har
uppmanats att foresld #ndringar.® Det nu aktuella forslaget antogs av
kommissionen den 2 juni 2010.

1.2 Forslagets innehall

Forordningsforslaget innebédr framfor allt att tillsynen Over registrerade
kreditvdrderingsinstitut ~ flyttas  6ver till den nya  europeiska
tillsynsmyndigheten Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA). Det foreslas att ESMA ska besluta om registrering och certifiering,
genomfora utredningar och vidta tillsynsatgirder. Forslaget innehaller
bestimmelser om vilka befogenheter ESMA ska tilldelas, som t.ex. ritt att
begéra in upplysningar och handlingar, genomfora kontroller pa plats och
hora berdrda personer. Det finns vidare bestimmelser om att kommissionen
pa ESMA:s begidran ska kunna besluta om vite och boter. ESMA foreslés fa
mdjlighet att delegera sérskilda tillsynsuppgifter, t.ex. en platsundersékning,
till en behorig myndighet i en medlemsstat. Genom andringarna vill
kommissionen uppnd mer effektiva och &dndamédlsenliga processer for
registrering och tillsyn.

De nationella tillsynsmyndigheterna behaller enligt forslaget tillsynsansvaret
for hur kreditbetyg anvénds i réttsligt reglerade sammanhang.

Det foreslas vidare att emittenter av strukturerade finansiella instrument, som
t.ex. kreditinstitut, banker och vdrdepappersforetag, ska ldamna uppgifter till
intresserade kreditvarderingsinstitut for att dessa pa eget initiativ ska kunna
utfirda kreditbetyg. Detta forutsdtter dock att kreditvdrderingsinstituten
uppfyller sérskilda krav. Forslaget i denna del avser att motverka eventuella

2 Se forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut.

3Se artikel 39 och skdl 51 i forordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvérderingsinstitut.
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intressekonflikter som uppstar med anledning av att det oftast dr emittenterna
som betalar for virderingen av strukturerade finansiella instrument. Med den
foreslagna regleringen vill kommissionen uppnd en storre Oppenhet och
insyn liksom en 6kad konkurrens mellan kreditvarderingsinstituten.

Darutover foreslds att alternativa investeringsfonder ska tillféras den grupp
av foretag och institut som i réttsligt reglerade sammanhang endast ska fa
anvinda kreditbetyg frn kreditvérderingsinstitut som &r etablerade inom
unionen och registrerade i enlighet med forordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut tradde i kraft den
7 december 2009 och borjade i huvudsak tillimpas samma dag.
Finansinspektionen &r utsedd till behdrig myndighet i Sverige. For att
anpassa svensk lagstiftning till forordningen har riksdagen beslutat att infora
en ny lag om kreditvdrderingsinstitut och en mindre &ndring i lagen om
handel med finansiella instrument.*

Ett antagande av den foreslagna &ndringsforordningen far till foljd att en
justering av de svenska reglerna blir nddvindig.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Enligt artikel 19 i forslaget ska ESMA:s utgifter for registrering av och
tillsyn 6ver kreditvarderingsinstitut helt tdckas av de avgifter som tas ut av
kreditvdrderingsinstituten. Typerna av avgifter, i vilka fall avgifter ska
betalas, avgiftsbeloppens storlek och hur de ska betalas ska faststdllas genom
en delegerad akt frdn kommissionen som berdknas trdda i kraft i borjan av
2012. Enligt kommissionens finansieringsoversikt ska resurser for den
direkta tillsynen Over kreditvdrderingsinstituten under &vergangsaret 2011
tillhandahallas av medlemsstaterna och genom bidrag fran unionens budget
enligt den andel som faststélls i forslaget till forordningen om en europeisk
véirdepappers- och marknadsmyndighet (unionen ska bidra med 40 procent
och medlemsstaterna med 60 procent). Kreditvérderingsindustrin ska enligt
kommissionen betala tillbaka kostnaderna for tillsynen under 2011 nér den
delegerade akten har trétt i kraft.

Forslaget paverkar séledes i viss man unionens budget genom att unionen
delvis ska bidra till ESMA:s budget. Denna kostnadsékning kommer dock att
lindras av ESMA:s mgjlighet att ta ut avgifter for registrering och tillsyn.

Forordningen kommer ocksa att innebéra vissa budgetdra konsekvenser for
Sverige. Enligt kommissionens &r det dock frimst frdga om bidrag till ESMA
under en begréinsad tidsperiod. Regeringen ska verka for att de ekonomiska

4 Prop. 2009/10:217, bet. 2009/10:FiU31, rskr. 2009/10:373.
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konsekvenserna med anledning av forordningen begrénsas i storsta mojliga
man och inriktningen &r att de hanteras genom omprioriteringar inom berdrd
budgetrubrik pa EU-budgeten. De eventuella 6kade kostnader som uppstar
till foljd av forslaget ska finansieras i linje med de principer om neutralitet
for statsbudgeten som slés fast i proposition (1994/95:40) om budgeteffekter
av Sveriges medlemskap i Europeiska unionen m.m.

Effekterna pa svenska foretags administrativa borda har &nnu inte
analyserats.

Kommissionen har utfort en konsekvensanalys av forslaget.’ Regeringen
delar 1 huvudsak den bedomning som kommissionen har gjort.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen vilkomnar forslaget, som innebdr en centraliserad tillsyn Gver
kreditvarderingsinstituten. Regeringen &r ocksa positiv till limpliga atgirder
som syftar till att Oka transparensen och Oka konkurrensen bland
kreditvarderingsinstituten. For regeringen ar det viktigt att ESMA far
balanserade befogenheter och att omfattningen och f6ljden av delegation av
sérskilda tillsynsuppgifter klargors. Det ar ocksa viktigt att processerna hos
ESMA och kommissionen dr réttssékra och respekterar grundlaggande fri-
och rittigheter.

Flera medlemsstater anser att det ar viktigt att tillsynen snabbt flyttas over till
ESMA. Regeringen menar dock att processen inte fir gd sd snabbt att
kvaliteten pd regleringen blir lidande. Det &dr ocksé viktigt att sikerstdlla att
ESMA har tillrackligt med resurser och en fungerande organisation nér
myndigheten tar dver ansvaret for tillsynen.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaterna har gett uttryck for en principiellt positiv instéllning till
andringsforslaget.

2.3 Institutionernas standpunkter

Négon instdllning till forslaget fran radet eller Europaparlamentet finns dnnu
inte. I slutsatserna fran Europeiska rddets mote i juni 2009 finns det angivet

5 Konsekvensanalys som atfoljer forslaget till Europaparlamentets och radets
forordning om &ndring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut,
SEC(2010) 678 (EN) samt Sammanfattning av konsekvensanalysen som atfoljer
forslaget till Europaparlamentets och rédets forordning om éndring av forordning
(EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut, SEK(2010) 679 (SV).
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att de europeiska tillsynsmyndigheterna bor ha tillsynsbefogenheter nér det
giller kreditvarderingsinstitut.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Riksbanken, Finansinspektionen och andra intressenter har beretts mojlighet
att ldmna synpunkter pa forslaget. Riksbanken hir hérvid meddelat att de
stiller sig positiva till en centraliserad effektiv tillsyn &ver
kreditvarderingsinstituten. Avsikten dr att halla referensgruppsmoten under
hosten.

3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

Som rittslig grund for forslaget har dberopats artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt. Bestimmelsen hanvisar till det ordinarie
lagstiftningsforfarandet. Det innebdr att bade rddets och parlamentets
godkdnnande krévs for att rittsakten ska antas enligt artikel 294.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgarder pa gemenskapsniva
endast tillgripas ndr de efterstrivade madlen inte kan uppnds i tillrdcklig
utstriickning av medlemsstaterna pi egen hand. Atgirder ska vidare, enligt
proportionalitetsprincipen, inte gd utdver vad som ar nddvindigt for att
uppna de efterstraivade mélen.

Enligt kommissionen &r forslaget forenligt med bade subsidiaritets- och
proportionalitetsprinciperna. Kreditbetyg har en global karaktér och anvénds
inom hela EU. Kommissionen menar darfor att det dr dndamalsenligt att
tillsynen over kreditvarderingsinstituten konsolideras.

Regeringen delar vésentligen kommissionens uppfattning. Det finns dock
anledning att ytterligare analysera &ven enskilda bestimmelser utifran
ndmnda principer. Detta giller inte minst reglerna om ESMA:s befogenheter
och sanktionsmdjligheter. Det bor vidare noteras att kommissionens forslag
ocksa innehéller regler som riktas till emittenter av strukturerade finansiella
instrument, vilket dr en utvidgning av den befintliga forordningens materiella
tillimpningsomrade. Kommissionen synes foresla att ESMA &dven i dessa fall
ska ansvara for tillsyn och sanktioner, dock utan att féra nagot resonemang
utifran principerna om subsidiaritet och proportionalitet. Regeringen ser i
nuldget inte anledning att inféra en central tillsyn pd EU-niva 6ver andra
typer av institut dn kreditvédrderingsinstitut, inte heller i det begrdnsade
avseende som nu foreslas, och ifragasitter darfor forslaget i denna del.
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4

4.1

Ovrigt

Fortsatt behandling av drendet

Ett méte har hittills dgt rum i rddets arbetsgrupp for finansiella tjdnster. Det
ar dnnu oklart nér forslaget kan komma att behandlas pd ministerniva.

4.2

Fackuttryck/termer

Kreditvérderingsinstitut: en juridisk person vars verksamhet inbegriper
yrkesmaéssigt utfardande av kreditbetyg.

Kreditbetyg: en bedomning av kreditvardigheten hos en enhet, en skuld
eller finansiell forpliktelse, rantebdrande vérdepapper, preferensaktier
eller andra finansiella instrument, eller en emittent av en skuld eller en
finansiell forpliktelse, rédntebdrande vérdepapper, preferensaktier eller
andra finansiella instrument, som genomfors med hjilp av ett etablerat
och definierat rangordningssystem med olika betygskategorier.

Raittsligt reglerade sammanhang: anvindning av kreditbetyg for det
specifika dndamadlet att folja en bestimmelse i unionslagstiftningen,
sasom den genomforts i medlemsstaternas nationella lagstiftning.

Strukturerat finansiellt instrument: ett finansiellt instrument eller andra
tillgadngar som skapats genom en virdepapperiseringstransaktion eller ett
virdepapperiseringsprogram enligt artikel 4.36 i direktiv 2006/48/EG.
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