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Subsidiaritetsprovning av
kommissionens forslag om Gversyn av
de europeiska tillsynsmyndigheterna
(Esa-myndigheterna)

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lamnar ett motiverat yttrande till
Europaparlamentets, radets och kommissionens ordférande i enlighet med
10 kap. 3 § riksdagsordningen. Utskottet anser att kommissionens forslag
strider mot subsidiaritetsprincipen.

Kommissionens  andringsforslag innebédr att de tre europeiska
tillsynsmyndigheterna, har kallade Esa-myndigheterna, ska fa utokade
befogenheter och fler uppdrag. Framfor allt féreslas Europeiska véirdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) fa nya tillsynsuppgifter, bl.a. i frdga om
prospekt och tre kategorier av fonder. Dessutom foreslds att Esa-
myndigheterna  ska  koordinera  och  likrikta de  nationella
tillsynsmyndigheternas tillsynsarbete, bl.a. genom strategiska tillsynsplaner.
Enligt utskottets beddmning gar forslaget for langt nar det géller reglerna om
prospekt, vissa typer av fonder och strategiska tillsynsplaner.

Utskottet anser att de foreslagna bestimmelserna riskerar att f till foljd att
ansvarsforhallandena mellan vad som ska ligga pd EU-niva respektive
nationell niva blir otydliga. Forslaget kan leda till att tillsynen blir mindre
effektiv, mindre forutsdgbar och samre anpassad till nationella forhallanden.
Malsattningen med forslaget i dessa delar kan, enligt utskottet, i tillracklig
utstrackning uppnas genom att Aatgarder vidtas pd medlemsstatsniva.
Alternativt kan mindre ingripande atgarder som i tillrackligt hog grad leder till
det efterstravade malet vidtas pa EU-niva.

Provade forslag

Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
&ndring av forordning (EU) nr 1093/2010 om inrdttande av en europeisk
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tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), forordning (EU) nr
1094/2010 om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten), férordning (EU) nr 1095/2010
om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten), férordning (EU) nr 345/2013 om europeiska
riskkapitalfonder, forordning (EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for
socialt féretagande, forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella
instrument, forordning (EU) nr 2015/760 om europeiska langsiktiga
investeringsfonder, férordning (EU) 2016/1011 om index som anvénds som
referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata
investeringsfonders resultat, och férordning (EU) 2017/1129 om prospekt som
ska offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allmé&nheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad (KOM(2017) 536).
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Subsidiaritetsprévning av kommissionens forslag om éversyn av
de europeiska tillsynsmyndigheterna (Esa-myndigheterna)
(KOM(2017) 536)

Riksdagen beslutar att 1dmna ett motiverat yttrande till Europaparlamentets,
radets och kommissionens ordférande med den lydelse som anges i bilaga 2.

Stockholm den 7 december 2017

P4 finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), Elisabeth
Svantesson (M), Monica Green (S), Maria Plass (M), Ingela Nylund Watz (S),
Oscar Sjostedt (SD), Jorgen Andersson (M), Ingemar Nilsson (S), Niklas
Wykman (M), Marie Granlund (S), Dennis Dioukarev (SD), Mats Persson (L),
Jakob Forssmed (KD), Adnan Dibrani (S), Peter Helander (C), Rasmus Ling
(MP) och Héakan Svenneling (V).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Den 20 september presenterade EU-kommissionen ett forslag till andringar i
forordningarna om de europeiska tillsynsmyndigheterna EBA, Eiopa och
Esma (Esa-myndigheterna)® och i sex sektorsspecifika rattsakter. Syftet med
forslagen ar enligt kommissionen att starka Esa-myndigheternas befogenheter,
styrning och finansiering for att de myndigheterna ska kunna klara framtida
utmaningar.

Kammaren hénvisade den 17 november kommissionens forslag till finans-
utskottet. Tidsfristen for att lamna ett motiverat yttrande gar ut den 11 januari
2018.

Regeringen lamnade en faktapromemoria om kommissionens forslag om
Oversyn av det europeiska systemet for finansiell tillsyn den 24 oktober
(2017/18:FPM11)2. En kompletterande promemoria med regeringens
bedémning av tilldmpningen av subsidiaritetsprincipen l&mnades den 21
november efter en begdran fran finansutskottet enligt 10 kap. 10 §
riksdagsordningen (Fi2017/03727/FMASTAB).

Forslagets huvudsakliga innehall

Efter finanskrisen infordes ett enhetligt regelverk for finansiell reglering inom
EU och man inrattade bl.a. Esa-myndigheterna. De utgdr en institutionell
hornsten i det europeiska reformpaketet. Enligt kommissionens bedémning
kréver integrerade finansiella marknader mer integrerade tillsynsarrangemang
for att fungera effektivt. EU har bl.a. lanserat den s.k. kapitalmarknadsunionen
for att 14gga grunden till en integrerad inre marknad inom unionen.

I forslaget hanvisar kommissionen till de fem ordférandenas rapport om
fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetdra union fran juni 2015.
Rapporten betonar hur viktigt det ar att starka EU:s tillsynssystem, vilket
ytterst, enligt kommissionen, maste leda till en gemensam tillsynsmyndighet
for  kapitalmarknaderna.  Kommissionen  féreslog ocksd i et
diskussionsunderlag om en fordjupad ekonomisk och monetar union att EU:s
tillsynssystem, i synnerhet Esma, ses dver och att dversynen bor vara forsta
steget mot inrattandet av en sddan gemensam tillsynsmyndighet senast 2019.
I diskussionsunderlaget framhalls ocksd att bankunionen och Kkapital-

! EBA, European Banking Authority (Europeiska bankmyndigheten); Eiopa, European
Insurance and Occupational Pensions Authority (Europeiska forsakrings- och
tj&nstepensionsmyndigheten); Esma, European Securities and Markets Authority
gEuropeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten).

Faktapromemorian omfattar forutom det aktuella forslaget om Esa-myndigheterna
(KOM(2017) 536) &ven tre andra forslag som ror dversynen av det europeiska systemet for
finansiell tillsyn (KOM(2017) 537 KOM(2017) 538 och KOM(2017) 539).
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marknadsunionen maste fulloordas senast 2019 for att garantera eurons
framtida utveckling och for att forbattra euroomradets och hela EU:s funktion.

Kommissionen anfor ocksa att Forenade kungarikets® beslut att lamna EU
innebar att de kvarvarande 27 medlemsstaternas kapitalmarknader maste
utvecklas ytterligare och att tillsynsarrangemangen maéste starkas sa att det
&ven framdver finns tillfredsstdllande och stabila forutsattningar for de
finansiella marknaderna att stétta ekonomin.

Befogenheter

Kommissionen foreslar att tillsynen av vissa verksamheter och vissa enheter
som ar sarskilt viktiga for unionen som helhet, eller som har en betydande
gransoverskridande verksamhet, bor skétas av Esa-myndigheterna i stéllet for
av nationella behdriga myndigheter. De europeiska tillsynsmyndigheterna bor
ocksd bli mer delaktiga i auktorisationen och tillsynen av enheter fran
tredjeldnder som &r verksamma i unionen.

Esa-myndigheterna foreslas ocksa fa effektivare befogenheter att framja att
tillsynsmetoderna blir mer lika inom EU. Enligt kommissionens bedémning &r
det nodvindigt eftersom de far en stérre roll nar det galler fordjupad
integration av de finansiella marknaderna och nér det géaller att stérka den inre
marknadens stabilitet. Forslaget innebar att Esa-myndigheterna far i uppdrag
att koordinera de nationella tillsynsmyndigheterna for att sakerstalla
konvergens i tillsynspraxis och i tillampningen av unionsratten. Esa-
myndigheterna ska enligt forslaget utforma en flerérig strategisk tillsynsplan
dar det faststalls gemensamma mal for tillsyn. Respektive nationell
tillsynsmyndighet ska ta fram ett arbetsprogram som visar hur myndigheten
forhaller sig till tillsynsplanen. Esa-myndigheterna ska sedan Gvervaka
genomfdrandet av arbetsprogrammet.

De europeiska tillsynsmyndigheterna behdver enligt kommissionen en
lamplig finansieringsbas som gor det mojligt for dem att allokera resurser
utifrin vad de behover for att uppnd sina mal. Det nuvarande
budgetarrangemanget begrénsar och kommer att fortsdtta att begrdnsa de
europeiska tillsynsmyndigheternas verksamhet, eftersom medlemsstater av
olika anledningar kan vara ovilliga att hdja sina nationella bidrag.

Styrning

Respektive Esa-myndighet styrs i dag av en tillsynsstyrelse, som é&r
myndigheternas huvudsakliga beslutsfattande organ, och en fdrvaltnings-
styrelse, som ansvarar for att se till att myndigheten fullgér sitt uppdrag och
utfor de uppgifter den tilldelats samt har hand om vissa fragor som ror
myndighetens budget och personal.

3 Storbritannien och Nordirland.
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Forslaget innebér att respektive myndighets forvaltningsstyrelse ersatts av
ett exekutivt beslutsorgan (EB). Ledamdterna kommer att utses genom ett
Oppet forfarande dér Europaparlamentet godkénner en lista dver l&mpliga
ledamoéter som kommissionen presenterar for parlamentet. En rad
befogenheter fors Gver fran tillsynsstyrelserna till EB. Dessutom innebar
forslaget att EB far flera nya befogenheter.

Direkttillsyn

| dag forekommer direkttillsyn pa EU-niva genom Esma pa tva omraden:
kreditvéarderingsinstitut och transaktionsregister. Kommissionen foreslar nu
att Esmas tillsynsansvar utokas till att &ven omfatta tre kategorier av fonder,
leverantorer av datarapporteringstjanster, referensvérden och prospekt.

Forvaltare av europeiska riskkapitalfonder (European venture capital fund,
Euveca), europeiska fonder for socialt foretagande (European social
entrepreneurship fund, Eusef) och europeiska langsiktiga investeringsfonder
(European long-term investment fund, Eltif) ska enligt forslaget ansdka hos
Esma om registrering respektive auktorisation av fonderna i stallet fér hos den
nationella behériga myndigheten. Esma ska ocksa ha ansvaret for tillsynen
Over att fonderna och forvaltarna lever upp till kraven i de aktuella EU-
forordningarna. Det galler bl.a. fondernas investeringar och tillitna
portfoljbolag, kvalificerade investerare och vissa uppféranderegler.

I juni i & lamnade kommissionen tva forslag som ocksa innebéar att Esa-
myndigheterna far utokat tillsynsansvar. Det galler dels forslaget till
forordning om tillsyn éver centrala motparter i EU och i tredjeland (fakta-PM
2016/17:FPM115), dels forslaget till férordning om en europeisk privat
pensionsprodukt (fakta-PM 2016/17:FPM118).

Artikel 114 i EUF-fordraget anges som rattslig grund for atgarden. Det &r
samma réttsliga grund som for krishanteringsdirektivet. Artikeln ger EU en
generell befogenhet att harmonisera medlemsstaternas lagar i syfte att upprétta
den inre marknaden och fa den att fungera.

Europaparlamentet och radet beslutar om atgérder gemensamt enligt det
ordinarie lagstiftningsforfarandet.
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Utskottets Overvdaganden

Provning av subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna

Subsidiaritetsprincipen galler enligt artikel 5.3 i EU-fordraget pa de omraden
dar EU inte har exklusiv befogenhet. Den innebar att EU ska vidta en atgard
endast om och i den man som malen for den planerade atgarden inte i
tillracklig utstrackning kan uppnas av medlemsstaterna, vare sig pa central
niva eller pa regional och lokal niva, och darfor, pa grund av den planerade
atgardens omfattning eller verkningar, battre kan uppnds pad unionsniva.
Medlemsstaternas nationella parlament ska se till att subsidiaritetsprincipen
foljs i utkast till lagstiftningsakter.

Riksdagen ska enligt 9 kap. 20 § riksdagsordningen préva om ett utkast till
lagstiftningsakt strider mot subsidiaritetsprincipen. Enligt 10 kap. 3 §
riksdagsordningen ska ett utskott, om det finner att utkastet strider mot
subsidiaritetsprincipen, lamna ett utlatande till kammaren med forslag till ett
motiverat yttrande. Utskottet ska ocksa lamna ett utlatande till kammaren om
minst fem av utskottets ledamoter begér det. Om utskottet finner att utkastet
inte strider mot subsidiaritetsprincipen ska det anmalas till kammaren genom
ett protokollsutdrag.

| beredningen av é&rendet kan utskottet enligt 10 kap. 10 8§
riksdagsordningen begéra information om regeringens beddmning av
subsidiaritetsprincipens tillampning. Regeringen ska i sd fall lamna
informationen inom tvé veckor.

Subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna i det aktuella
arendet

Kommissionens bedémning

Kommissionen anser att forslaget ar forenligt med bade subsidiaritets- och
proportionalitetsprincipen. Syftet med &ndringarna &r att de ska bidra till en
mer enhetlig inre marknad, och kommissionen anser att det malet inte kan
uppnas om medlemsstaterna agerar pa nationell niva. Att ha en centraliserad
tillsyn dver Euveca, Eusef och Eltif sdkerstéller att de forordningar som styr
fonderna tillampas enhetligt i hela EU. N&r det galler datarapporteringstjanster
motiverar kommissionen forslaget med att sadana tjanster &r
unionsomfattande och att tillsynen darfor inte kan 16sas av medlemsstaterna.
Samma skal ger kommissionen avseende kritiska referensvarden och prospekt,
dar vissa typer av prospekt ar gransdverskridande och kan vara tekniskt
komplicerade. Kommissionen anser att en centraliserad tillsyn genom Esma ar
mer effektiv. Kommissionen pdminner ocksd om att de europeiska
tillsynsmyndigheterna &r unionsorgan och att deras grundférordningar bara
kan &ndras av unionslagstiftaren. N&r det géller proportionalitetsprincipen
anser kommissionen att forslaget mojliggor for Esa-myndigheterna att hantera
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dels de utmaningar som ny utveckling medfor, sarskilt den tekniska, dels en
alltmer omfattande grénsoverskridande verksamhet. Forslaget borde kunna
bidra till 6kad integration mellan EU:s finansmarknad och den globala
finansmarknaden.

Regeringens bedémning

Regeringen beddmer att forslaget i dess nuvarande utformning i vissa delar &r
mycket langtgaende och innebédr en betydande risk for 6kad administration
som kan leda till lagre effektivitet, oklara ansvarsforhallanden och 6kade
kostnader for aktorer som ar verksamma pa finansmarknaden. Malsattningen
med forslaget i dessa delar kan i tillracklig utstrackning uppnds genom att
atgarder vidtas pd medlemsstatsniva, alternativt kan mindre ingripande
atgarder som i tillrackligt hog grad leder till det efterstriavade mélet vidtas pa
EU-niva. Enligt regeringen gar forslaget darmed for langt och strider mot
subsidiaritetsprincipen. Nedan redogors for regeringens beddmning i de delar
av forslaget som regeringen anser vara problematiska ur ett
subsidiaritetsperspektiv.

Syftet med forslaget &r, enligt kommissionen, dels att fa skalférdelar dé&
granskningen av berérda prospekt kraver hogt specialiserade handlaggare pa
de nationella tillsynsmyndigheterna, dels att skapa likvérdiga forutsattningar
for emittenterna. Regeringen menar dock att den omfattning av 6verforing av
prospektgranskning frdn specialiserade emittenter till EU-nivd som
kommissionen foreslar kan leda till en mindre effektiv ordning.
Finansinspektionen har uppskattat att ca 50 procent av all prospektgranskning
kommer att flyttas fran Finansinspektionen till Esma enligt forslaget.
Regeringen menar att en 6kad direkttillsyn avseende prospektgranskning i
vissa fall kan var mer effektiv och minska s.k. regelarbitrage. Fordelar finns
ocksa med att centralisera tillsynen av komplexa prospekt till EU-niva dven
om sadana prospekt inte vander sig till investerare utanfor den medlemsstat
ddr emittenten har sitt sdte. Regeringen pekar dock pé att kommissionens
forslag verkar vila pa en presumtion att prospekt som ar utgivna av
specialiserade emittenter per definition & komplexa. Forslaget kan, enligt
regeringen, medfora att prospekt som varken ar grénsoverskridande eller
komplexa blir foremal for centraliserad tillsyn, vilket inte skulle skapa det
mervéarde som kommissionen anger som ett skél till forslaget. Den 6kade
mangd arenden som skulle foras Gver till Esma innebdr ocksd en hogre
belastning pd Esma. Risken &r stor for att handlaggningstiderna for
granskningsarendena blir langre an om granskningen skulle ligga kvar pa
nationell niva. Kostnaderna for att Gversatta prospekt till olika sprak kommer
ocksa att 6ka.

Forslaget innebdr att Esma ska fa direkttillsyn éver vissa typer av fonder
som styrs av direkt tillampliga EU-férordningar. Aven forvaltarna av dessa
fonder berdrs. Till skillnad fran sjalva fonderna regleras sadana forvaltare av
nationell ratt som genomfort ett EU-direktiv. Enligt kommissionen kommer
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Esma att fa uppgiften att se till att forvaltarna foljer nationell rétt. Regeringen
anger att det vacker beténkligheter. Som regel &r nationella myndigheter bast
lampade att tilldmpa den egna réttsordningen. Att en europeisk myndighet
skulle ansvara for att svenska rattssubjekt foljer svensk lagstiftning framstar
enligt regeringen som ineffektivt. Dessutom uppkommer oklarheter i
fordelningen av ansvaret for tillsynen mellan Esma och de nationella
myndigheterna. Regeringen framhéller ocksa att det finns en risk for att de
nationella tillsynsmyndigheterna utarmas pa kompetens om alltfér manga
&renden flyttas till Esma. Dessutom kan den tillsynspraxis som kommer att
utvecklas pa Esma att vara mindre anpassad till den lokala marknadens behov.

Regeringen beddmer att forslaget om strategiska tillsynsplaner kan medféra
svarigheter for medlemsstaterna att sjalva anpassa sitt tillsynsarbete efter egna
forutsattningar och behov, som i hog grad ar varierande for medlemsstaterna.
De gemensamma mal som ska anges i tillsynsplanerna riskerar att antingen bli
for allmant hallna for att passa for alla medlemsstater, eller vara mindre
relevanta for en del medlemsstater och darfor inte tillféra ndgot mervarde
jamfort med den nuvarande ordningen. Arbetet med planerna kommer ocksa
att medféra en stor administrativ bérda for de svenska myndigheter som
berérs. Enligt regeringens mening kan koordinering av de nationella
tillsynsmyndigheterna genomféras pa ett mindre ingripande satt utan att
riskera en bristande konvergens i tillsynspraxis eller tillampning av
unionsratten. Det kan enligt regeringen uppnés bl.a. genom att Esa-
myndigheterna med stod av nuvarande mandat kar sitt fokus pa att ge béttre,
generellt tillampliga rekommendationer och rad for tillsynsarbetet.

Utskottets stallningstagande

Utskottet &r positivt till att det gors en 6versyn av Esa-myndigheterna och att
arbetet fortsatter med att f4 val fungerande kapitalmarknader inom EU.
Utskottet instammer med kommissionen i att det &r viktigt att Oka
integrationen och integriteten pa finansmarknaden och att varna om den
finansiella stabiliteten genom att starka systemet for finansiell tillsyn.
Kommissionens andringsforslag innehaller dock bestammelser som riskerar
att fa till foljd att ansvarsforhallandena mellan vad som ska ligga pa EU-niva
respektive nationell niva blir otydliga. Utskottet anser i likhet med regeringen
att forslaget kan leda till att tillsynen blir mindre effektiv, mindre forutségbar
och samre anpassad till nationella forhallanden. Malsattningen med forslaget
i dessa delar kan, enligt utskottet, i tillracklig utstrackning uppnés genom att
atgarder vidtas pd medlemsstatsnivd. Alternativt kan mindre ingripande
atgarder som i tillrackligt hog grad leder till det efterstravade malet vidtas pa
EU-niva. Kommissionens forslag innebér att de tre Esa-myndigheterna ska fa
utokade befogenheter och fler uppdrag. Till stor del &r detta kopplat till den
okade direkta tillsyn som foreslas dverforas till Esa-myndigheterna. Framfor
allt foreslas Esma fa nya tillsynsuppgifter, bl.a. i fraga om prospekt och tre
kategorier av fonder. Forslaget innehéller ocksd nya uppgifter for Esa-
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myndigheterna  att  koordinera  och likrikta ~ de  nationella
tillsynsmyndigheternas tillsynsarbete, bl.a. genom strategiska tillsynsplaner.
Enligt utskottets beddmning gar forslaget for langt nar det géller reglerna om
prospekt, vissa typer av fonder och strategiska tillsynsplaner.

Prospekt

Utskottet anser att kommissionens forslag verkar vila pa en presumtion om att
prospekt som &r utgivna av specialiserade emittenter per definition &r
komplexa. Forslaget kan medféra att prospekt som varken &r
gransoverskridande eller komplexa blir foremal for centraliserad tillsyn, vilket
inte skulle tillféra det mervérde som kommissionen anger som ett skél till
forslaget. Den 6kade mangd drenden som skulle foras dver till Esma innebér
ocksd en hogre belastning p& Esma. Risken &r darmed stor att
handl&ggningstiderna for granskningsarendena blir Iangre &n om granskningen
skulle ligga kvar pa nationell niva. Kostnaderna for att versétta prospekt till
olika sprak kommer ocksa att tka.

Vissa typer av fonder

Att Esma foreslas fa ansvar for direkttillsyn Gver vissa typer av fonder och
ansvar for att se till att forvaltarna foljer nationell ratt vacker beténkligheter
hos utskottet. Som regel &r nationella myndigheter bést lampade att tillampa
den egna réttsordningen. Att en europeisk myndighet skulle ansvara for att
svenska rattssubjekt foljer svensk lagstiftning framstar for utskottet som
ineffektivt forutom att det uppkommer oklarheter i ansvarsfordelningen for
tillsynen mellan Esma och de nationella myndigheterna. Det finns ocksa en
risk for att de nationella tillsynsmyndigheterna utarmas pa kompetens om
alltfor manga arenden flyttas till Esma. Dessutom kan den tillsynspraxis som
kommer att utvecklas pd Esma komma att bli mindre anpassad till den lokala
marknadens behov.

Strategiska tillsynsplaner

Utskottet beddmer att forslaget om strategiska tillsynsplaner kan medfcra
svérigheter for medlemsstaterna att sjalva anpassa sitt tillsynsarbete efter sina
egna forutsattningar och behov. De gemensamma mal som ska anges i
tillsynsplanerna riskerar att antingen bli for allmant halina for att passa alla
medlemsstater, eller vara mindre relevanta for en del medlemsstater och darfor
inte tillféra nagot mervarde jamfért med den nuvarande ordningen. Arbetet
med planerna kommer ocksd att medfora en stor administrativ bérda for de
svenska myndigheter som ber6rs. Utskottet beddmer att en koordinering av de
nationella tillsynsmyndigheterna i stallet kan genomforas pa ett mindre
ingripande satt utan att man riskerar att fa en bristande konvergens i
tillsynspraxis eller tillampningen av unionsratten. Exempelvis kan Esa-
myndigheterna med stod av nuvarande mandat 6ka sitt fokus pa att ge béttre,
generellt tillampliga rekommendationer och rad for tillsynsarbetet.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utskottet anser att kommissionens &ndringsforslag i de delar som anges
ovan strider mot subsidiaritetsprincipen. Darmed foreslar utskottet att
riksdagen lamnar ett motiverat yttrande till Europaparlamentets, radets och
kommissionens ordférande med den lydelse som anges i bilaga 2.



BiLAGcAa 1

Forteckning over provade forslag

(KOM(2017) 536) slutlig

Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
&ndring av forordning (EU) nr 1093/2010 om inrdttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), forordning (EU) nr
1094/2010 om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten), férordning (EU) nr 1095/2010
om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten), forordning (EU) nr 345/2013 om europeiska
riskkapitalfonder, férordning (EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for
socialt foretagande, forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella
instrument, forordning (EU) nr 2015/760 om europeiska langsiktiga
investeringsfonder, férordning (EU) 2016/1011 om index som anvands som
referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta
investeringsfonders resultat, och férordning (EU) 2017/1129 om prospekt som
ska offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allmé&nheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad (KOM(2017) 536).
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MOTIVERAT YTTRANDE FRAN SVERIGES RIKSDAG

BILAGA 2

Motiverat yttrande fran Sveriges riksdag

Riksdagen har granskat kommissionens forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om &ndring av férordning (EU) nr 1093/2010 om inrattande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), férordning
(EU) nr 1094/2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet
(Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten), forordning (EU)
nr 1095/2010 om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), forordning (EU) nr 345/2013 om
europeiska riskkapitalfonder, férordning (EU) nr 346/2013 om europeiska
fonder for socialt foretagande, férordning (EU) nr 600/2014 om marknader for
finansiella instrument, férordning (EU) nr 2015/760 om europeiska
langsiktiga investeringsfonder, forordning (EU) 2016/1011 om index som
anvénds som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal
eller for att mata investeringsfonders resultat, och forordning (EU) 2017/1129
om prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad (KOM(2017) 536).

Riksdagen ar positiv till att det gors en dversyn av Esa-myndigheterna och
att arbetet fortsatter med att fa val fungerande kapitalmarknader inom EU.
Riksdagen instammer med kommissionen i att det &r viktigt att Oka
integrationen och integriteten pa finansmarknaden och att varna om den
finansiella stabiliteten genom att strka systemet for finansiell tillsyn.
Kommissionens andringsforslag innehaller dock bestammelser som riskerar
att fa till foljd att ansvarsforhallandena mellan vad som ska ligga pd EU-niva
respektive nationell niva blir otydliga. Forslaget kan leda till att tillsynen blir
mindre effektiv, mindre forutsdgbar och sdmre anpassad till nationella
forhallanden. Riksdagen anser att malsattningen med forslaget i dessa delar i
tillracklig utstrackning kan uppnds genom att Aatgarder vidtas pa
medlemsstatsniva. Alternativt kan mindre ingripande atgarder som i
tillrackligt hog grad leder till det efterstravade malet vidtas pa EU-niva.

Kommissionens forslag innebar att de tre Esa-myndigheterna ska fa
utokade befogenheter och fler uppdrag. Till stor del &r detta kopplat till den
okade direkta tillsyn som foreslas éverforas till Esa-myndigheterna. Framfor
allt foreslds Esma fa nya tillsynsuppgifter, bl.a. i friga om prospekt och tre
kategorier av fonder. Forslaget innehéller ocksd nya uppgifter for Esa-
myndigheterna att koordinera och likrikta de nationella tillsyns-
myndigheternas tillsynsarbete, bl.a. genom strategiska tillsynsplaner. Enligt
riksdagens bedémning gar forslaget for Iangt nar det géller reglerna om
prospekt, vissa typer av fonder och strategiska tillsynsplaner och strider
darmed mot subsidiaritetsprincipen.



MOTIVERAT YTTRANDE FRAN SVERIGES RIKSDAG ~ BILAGA 2

Prospekt

Riksdagen anser att kommissionens forslag verkar vila pa en presumtion
om att prospekt som &r utgivna av specialiserade emittenter per definition &r
komplexa. Forslaget kan medféra att prospekt som varken &r
gransoverskridande eller komplexa blir foremal for centraliserad tillsyn, vilket
inte skulle tillféra det mervarde som kommissionen anger som ett skal till
forslaget. Den 6kade méangd arenden som skulle foras éver till Esma innebér
ocksd en hogre belastning pd Esma. Risken &r diarmed stor att
handlaggningstiderna for granskningsérendena blir langre &n om granskningen
skulle ligga kvar pa nationell niva. Kostnaderna for att versatta prospekt till
olika sprak kommer ocksa att 6ka.

Vissa typer av fonder

Att Esma foreslas f& ansvar for direkttillsyn éver vissa typer av fonder och
ansvar for att se till att forvaltarna foljer nationell ratt vacker beténkligheter
hos riksdagen. Som regel &r nationella myndigheter bést lampade att tillampa
den egna réttsordningen. Att en europeisk myndighet skulle ansvara for att
svenska rattssubjekt foljer svensk lagstiftning framstdr som ineffektivt
forutom att det uppkommer oklarheter i ansvarsfordelningen for tillsynen
mellan Esma och de nationella myndigheterna. Det finns ocksa en risk for att
de nationella tillsynsmyndigheterna utarmas pa kompetens om alltfér manga
arenden flyttas till Esma. Dessutom kan den tillsynspraxis som kommer att
utvecklas pa Esma komma att bli mindre anpassad till den lokala marknadens
behov.

Strategiska tillsynsplaner

Riksdagen bedémer att forslaget om strategiska tillsynsplaner kan medfora
svarigheter for medlemsstaterna att sjalva anpassa sitt tillsynsarbete efter sina
egna forutsattningar och behov. De gemensamma mal som ska anges i
tillsynsplanerna riskerar att antingen bli for allmant hallna for att passa alla
medlemsstater, eller vara mindre relevanta for en del medlemsstater och darfor
inte tillféra nagot mervarde jamfort med den nuvarande ordningen. Arbetet
med planerna kommer ocksd att medfora en stor administrativ borda for de
svenska myndigheter som berors. Riksdagen menar att en koordinering av de
nationella tillsynsmyndigheterna i stallet kan genomforas pa ett mindre
ingripande satt utan att man riskerar att fa en bristande konvergens i
tillsynspraxis eller tillampningen av unionsratten. Exempelvis kan Esa-
myndigheterna med stod av nuvarande mandat 6ka sitt fokus pa att ge béttre,
generellt tillampliga rekommendationer och rad for tillsynsarbetet.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2017
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