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Ny finansiel tilsynsstruktur i EU

Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges Okonomi- og
Erhvervsministeriets grundnotat vedrorende forordning om makrotilsyn
pa fallesskabsplan af det finansielle system og om oprettelse af et euro-
paisk rad for systemiske risici (ESRB), KOM (2009) 0499, beslutning om
at overdrage Den Europaiske Centralbank specifikke opgaver 1 relation
til ESRB, KOM (2009) 0500, forordning om etablering af en europzisk
banktilsynsmyndighed, KOM (2009) 0501, forordning om etablering af
en europzxisk tilsynsmyndighed for forsikrings og arbejdsmarkedspensi-
onsordninger, KOM (2009) 0502 og forordning om etablering af en eu-
ropaisk vaerdipapirtilsynsmyndighed, KOM (2009) 0503.

Per Stig Moller
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NOTAT

Grundnotat til Folketingets Europaudvalg
Ny finansiel tilsynsstruktur i EU

e Forordning om makrotilsyn pa feellesskabsplan af definan-
sielle system og om oprettelse af et europeeisk réar systemi-
ske risici (ESRB) — KOM(2009) 499

e Beslutning om at overdrage Den Europeeiske Centralbek
specifikke opgaver i relation til ESRB — KOM (2009)500

e Forordning om etablering af en europaeisk banktilsysmyn-
dighed — KOM (2009) 501

e Forordning om etablering af en europeeisk tilsynsmydighed
for forsikring- og arbejdsmarkedspensionsordninger— KOM
(2009) 502

e Forordning om etablering af en europeeisk veerdipapitil-
synsmyndighed — KOM (2009) 503

Resumeé

Forslagene indeholder to centrale elementer. Famsslas det at oprette et eu-
ropaeisk organ (ESRB), som p& makroniveau skal dgersystemiske risici i

det finansielle system. Derneest foreslas det attmpet europaeisk finanstil-
synssystem (ESFS), der skal fungere som et netafanktionale finanstilsyn.

Hensigten med ESFS er ogsa at fremme harmoniserafgeglerne og ensarte
tilsynspraksis og -handheevelse. | den forbindetsieholder forslaget tre for-

ordninger om etablering af nye europeaeiske tilsygeoer (ESA'er), som skal
erstatte de eksisterende europeeiske tilsynsudmdinifor bank, forsikring og

veerdipapirmarkeder.

1. Baggrund og indhold

Der er tale om en tilsynspakke bestaende af Safgrdl initiativer med retsvirk-
ning — én forordning og én beslutning vedrgrenddleting af et organ for
overvagning af makrofinansiel risiko samt tre falminger om etablering af EU
tilsynsorganer for henholdsvis bank, forsikringwagrdipapirmarkeder. Pakken
folger bl.a. Larosiéregruppens anbefalinger fraufab2009 og Kommissionens
meddelelse om finansielt tilsyn i EU af 27. maj 200

Det ene element i forslagene er etableringen atigipaeisk organ for systemi-
ske risici (ESRB), som skal overvage den finansisthbilitet pa tveers af alle
finansielle markeder i hele EU.
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Det andet element i forslagene er etablering atiedpaeisk system for finanstil-
syn (ESFS). ESFS kan i sit setup sammenlignes n$€cBEDet Europaeiske
System af Centralbanker). Konkret etableres trettige europaeiske tilsynsor-
ganer vedr. hhv. banker (EBA), forsikring/pensi&iQPA) og veerdipapirmar-
keder (ESMA) med yderligere ressourcer og befajelgahold til de nuvaeren-
de tre tilsynskomiteer.

Forslag om en ny finansiel tilsynsstruktur i EUbfeemlagt den 23. september
2009 og pa dansk fra den 1. oktober 2009 og frensjefte initiativ, der vil
specificere de tre organers konkrete roller i ftothiil sektorreglerne, ventes
senere pa aret.

Hjemmelgrundlaget for forslag om makrotilsynseleteerr Traktatens artikler
95 og 105, stk. 6. Hjemmelgrundlag for forslag onkrotilsynselementer er
Traktatens artikel 95. Procedurerne for forordningdalger feelles beslutnings-
tagen. Procedure for beslutningen er enstemmighefbrslag fra Kommissio-
nen og efter hgring af ECB samt efter samstemmenltiglelse fra Europa-
Parlamentet.

European Systemic Risk Board - ESRB

Forslaget vedr. ESRB bestar af en forordning onetablere ESRB samt en
radsbeslutning, der paleegger ECB at yde sekrethisgand (administrativ,
logistisk, statistisk og analytisk stgtte) til ESRRIenfor ECB’s eget budget.
ESRB vil blive oprettet som en ikke-juridisk persaler ikke tilleegges juridisk
bindende befgjelser.

Formalet med ESRB vil veere at analysere og vurdereverordnede systemi-
ske risici i det finansielle system i EU, opbygdeearly warning-system for
sadanne risici, og — som en central opgave — onematigt at udstede advarsler
og henstillinger herom. Hertil kommer, at ESRB skainarbejde teet med ESFS
og agerer kontaktflade til Valutafonden, Finan@#hbility Board og andre om
makrofinansiel stabilitet.

ESRB's advarsler og henstillinger vil kunne rettiébade enkelte finanstilsyn
eller medlemsstater, grupper af finanstilsyn eftexdlemsstater, EU tilsynsor-
ganerne og feellesskabet som helhed, herunder tiinkiesionen. Advarsler og
henstillinger vil kunne vedrgre bade tilsynsmeessigmerelle makrogkonomi-
ske eller legale forhold, der kan pavirke den faialte stabilitet.

Advarsler og henstillinger vil ikke have bindendardkter, men der foretages
opfalgning ud fra et "fglg-eller-forklar’-principAdvarsler og henstillinger fore-
slas sendt til ECOFIN for at gge det politiske gvésde relevante aktarer for at
folge op pa dem.

Der laegges op til, at ESRB fra sag til sag beslutteorvidt dets advarsler og
henstillinger skal offentliggeres, men at udganggpet er ikke at offentliggare
dem, med mindre et kvalificeret flertal pa 2/3 de¥SRB beslutter noget andet.



ESRB vil basere sit arbejde pa de oplysninger, athenede stilles til radighed
for ECB, og vil derudover kunne indhente summaedlier sammenfattende
information fra de nye EU-tilsynsorganer, samt lkeimmdhente detaljerede op-
lysninger, hvis der er et begrundet behov. DerudeileESRB kunne anmode
om oplysninger fra nationale myndigheder (tilsyenttalbanker, statistikbu-
reauer o.l.), hvis oplysningerne ikke er tilgeerggelfor EU tilsynsorganerne.
Oplysningerne forbliver fortrolige.

Beslutningskompetencen i ESRB foreslas foranket generelt rad ("General
Board”) bestdende af alle EU-landenes centralbagkidirer, inkl. ECB'’s direk-
tar og vicedirektgr, formeendene for de tre nye Edyrisorganer og en repree-
sentant fra Kommissionen, som alle tildeles én sterhver. Som observatarer
deltager repraesentanter for de enkelte landesdfileyn samt formanden for
det gkonomiske og finansielle udvalg (EFC). Derffesesom udgangspunkt
beslutninger med simpelt flertal, med mindre beshgen drejer sig om at of-
fentliggere advarsler eller henstillinger, jf. ogéende. Maderne ledes af en
formand, der udpeges blandt repreesentanterneriteatt'®ankerne og ECB for 5
ar ad gangen.

Mgderne i ESRB forberedes af en styringskomité m2dmedlemmer, hvor
flertallet er repreesentanter fra centralbanksystemerudover deltager for-
maendene for de tre EU-tilsynsorganer samt repraggente fra Kommissionen
og EFC i styringskomiteen.

Medlemmerne skal agere uafhaengigt af de enkeltdemeadtater, men ESRB
som helhed star til regnskab for og afrapporteieECOFIN og Europa-
Parlamentet. ECOFIN og Europa-Parlamentet kan BiS&B instruks om at
undersgge udvalgte forhold naermere.

European System of Financial Supervision - ESFS

Forslaget indeholder separate forordninger, dérleter hvert af de tre nye EU-
tilsynsorganer EBA, EIOPA og ESMA. De tre EU-tilsgmganer erstatter de tre
eksisterende tilsynssamarbejdsudvalg (CEBS, CEIQPSESR) og agerer som
juridiske personer. De far befgjelser til at udgbauidkast til bindende tekniske
standarder, maegle i tvister mellem nationale tilayufare visse krisehandte-
ringsopgaver og udgve de egentlige tilsynsbefajeiserfor udvalgte aktarer,
som f.eks. kreditvurderingsbureauer.

Derudover forbliver den nuvaerende organiseringegiilering og tilsyn i EU
uaendret, idet de nationale tilsyn i gvrigt forteatetager det direkte tilsyn med
de finansielle virksomheder, ligesom etableringedeanye EU-tilsynsorganer
ikke bergrer rammerne for udarbejdelsen af feellsskvgivning pd omradet
(Radet og Europa-Parlamentet i forening) ellerkommissionens gennemfga-
relsesbefgjelser indenfor neermere afgreensede omr3demitologi-
proceduren).
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ESFS skal fungere som et netvaerk af tilsyn, detdbes finanstilsyn, et feelles-
udvalg af EU tilsynsorganer for konglomerater ogrifwissionen, og veere ko-
ordinator af samarbejde med tredjelandes tilsyn.

Bindende og ikke-bindende tekniske standarder

Der er lagt op til, at EU-tilsynsorganerne med Kicdret flertal skal fastlaegge
udkast til bindende tekniske standarder for til$yndenfor specifikke tekniske
omrader, der pa forhand udpeges i de enkelte diszkDisse kan f.eks. vedrare
standarder for likviditetsstyring, fastseettelsesalvenskrav og formatet pa de
informationer, virksomheder og myndigheder skalevadjive oplysninger i.
Dette instrument skal bl.a. ses i lyset af gnsketem single rulebook. Disse
standarder vil vedrgre tekniske forhold og ikkedperpolicy-beslutninger, som
fortsat vil ligge hos Radet/Europa-Parlamentet @gnkhissionen. Selv om ud-
gangspunktet for udstedelsen af standarderne st teknisk, kan standarder-
ne i praksis fa stor betydning. Hvis eksempelvigitedkravsdirektivet palaegger
EBA at fastseette en bindende teknisk standardi@g bankerne kan medregne
I deres likviditet eller kapital, kan det have gahbetydning for de finansielle
virksomheder og tilsynet med dem.

Standarderne skal godkendes af Kommissionen vedtsakt for at veere gyldi-
ge. Der laegges op til, at Kommissionen i seerlifielile kan aendre pa standar-
den fagr implementering eller undlade at implementien helt eller delvist. De
bindende tekniske standarder vedtages af EU tilsgaserne efter et kvalifice-
ret flertal baseret pa Traktat-vaegte.

De tre eksisterende tilsynssamarbejdsudvalg udigbejlerede i dag standarder
og vejledninger indenfor lignende tekniske omradem dog ikke er bindende.
Denne mulighed vil EU-tilsynsorganerne fortsat hdsieanstilsynene anvender
her et "fglg-eller-forklar" princip, hvis de feellesandarder og vejledninger fra-
viges af nationale tilsyn.

Maegling i tvister mellem nationale tilsyn

EU-tilsynsorganerne foreslas tillige at kunne maggléster mellem nationale
tilsyn. Denne rolle skal kun udgves i de tilfaeldeor ét lands tilsynsmyndighed
treeffer beslutninger (eller undlader at treeffe keshger), som har alvorlige
falger for tilsynsudgvelsen i andre lande. Det kan ske p& anmodning fra et
af de implicerede tilsyn, og kun nar EU-tilsynsargaselv skanner det ngdven-
digt at maegle.

Meegling vil kun veere relevant for regler, der kreesemarbejde, koordination
eller feellesbeslutninger mellem finanstilsyn. Maeglvil kun kunne finde sted i
sager, hvor skadesvirkninger mht. til at beskytidskyderes, forsikredes eller
investorernes interesser eller den finansielleilgttter veesentlig.

Maeglingen vil farst ske efter, de implicerede tidar haft mulighed for at Igse
uoverensstemmelsen bilateralt. Herefter vil meegintage form af en beslut-
ning rettet til den pagaeldende tilsynsmyndighedi yderste fald en beslutning
rettet direkte til det pageeldende lands finansiglt&somheder, safremt den
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pageeldende tilsynsmyndighed ikke efterlever besigem fra EU-
tilsynsorganet.

EU-tilsynsorganernes beslutninger vedr. maeglingkuiine indbringes for en
seerlig ankeinstans (se herunder) og veere omfdtti#rasaerlige "Safeguard”-
klausul (se herunder).

For de specifikke direktivbestemmelser, hvor désratle i dag er foreskrevet
konkrete processer for at lgse uoverensstemmelsidermnationale tilsyn, vil
den nye maeglingsproces som udgangspunkt liggdaefgelse af, at sddanne
foreskrevne processer er udtgmt.

Andre befgjelser — tilsyn med finanstilsynene

EU-tilsynsorganerne vil ifglge forslaget kunne grind over for myndigheder,
der ikke lever op til kravene i direktiverne ellaeste bindende tekniske standar-
der.

Det farste skridt i processen vil veere, at et B&jsisorgan undersgger pa eget
initiativ eller opfordring en sag og vedtager enstéling, som finanstilsynet far
en maned til at efterleve.

| tilfzelde af, at sddanne henstillinger siddes bweg, vil Kommissionen, som
andet led i processen kunne traeffe en beslutnitef té det pageeldende finans-
tilsyn. Finanstilsynet far 10 arbejdsdage til aigere og informere Kommissio-
nen og EU tilsynsorganet om dets skridt, som detdget eller vil tage for at
efterleve beslutningen.

Safremt det pageeldende finanstilsyn ikke retteefiigy Kommissionens beslut-
ning, vil EU-tilsynsorganerne som tredje led i prs®en kunne treeffe beslutnin-
ger rettet direkte til det pageeldende lands firellesivirksomheder. Det gaelder
alene, hvis der er europeaeiske regler.

EU-tilsynsorganernes beslutninger pa denne baggviindinne indbringes for
en seerlig ankeinstans (se herunder). Kommissiobesisitninger pa denne bag-
grund er modsat ikke taenkt at kunne indbringesafdteinstansen (men for-
mentlig for EF-domstolen).

Denne mulighed skal formentlig ses som et supplértiien snarere end en mo-
dificering af — den eksisterende mulighed for, amnitissionen kan indlede
traktatkreenkelsessager ved EF-domstolen, heruretbav give feellesskabet et
instrument til at treeffe tilsynsmaessige beslutningke seerlige tilfeelde, hvor et
medlemslands tilsynsmyndighed ikke lever op tilésskabslovgivningen.

Hertil kommer en reekke koordinerende og radgivempigaver, som ikke ad-
skiller sig veesentligt fra de opgaver, der i dagdir i tilsynssamarbejdsudval-
gene, herunder i forhold til f.eks. de tilsynskglex, som er under oprettelse.
EU-tilsynsorganerne bliver kontaktflade over forl@&ides tilsyn. Hertil kom-
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mer, at EU-tilsynsorganerne kan udtrykke holdninderbindelse med fusions-
og overtagelsessager.

EU-tilsynsorganerne far ogsa til opgave at udvildeste praksis for tilsyn. Som
led i dette vil EU-tilsynsorganerne udfgre analysefinanstilsynenes virksom-
hed i de forskellige lande med henblik pa at idmatie forskelligheder og
fremme bedste praksis.

Krisebefgjelser

De nye EU-tilsynsorganer er ogsa tilteenkt en rioiéndtering af krisesituatio-
ner med en EU dimension. Udover at understgttedioering og informations-
udveksling mellem de enkelte landes tilsyn er dgsdotanken, at EU-
tilsynsorganerne skal kunne péaleegge de nationadmdtilsyn konkrete forplig-
telser i krisesituationer.

EU-tilsynsorganerne foreslas derfor tilfart befsgel til at kreeve, at nationale
tilsyn treeffer konkrete beslutninger. Det er ikhgesificeret naermere, hvilke
tiltag, der kan veere tale om, men Kommissioneriltegrtkt en rolle i at afgare,
hvornar saddanne tiltag vil kunne komme pa talete®df det pageeldende finans-
tilsyn ikke retter sig efter EU-tilsynsorganets Ibgsng, vil EU-
tilsynsorganerne kunne treeffe beslutninger retietkte til det pagaeldende
lands finansielle virksomheder. Det geelder alenis, dher er europaeiske regler.

EU-tilsynsorganernes beslutninger pa dette felkwiine indbringes for en szer-
lig ankeinstans (se herunder) og veere omfatteteaf sberlige "Safeguard’-
klausul (se herunder).

Tilsynskollegier

EU-tilsynsorganerne kan pa eget initiativ beslatteleltage som observatgrer i
tilsynskollegier og modtage al information, derkaleres mellem medlemmer-
ne. EU-tilsynsorganer far til opgave at etablerec&ttralsystem/database til
opbevaring og allokering af information, for satwaahgar tilsynskollegier.

Informationsudveksling

EU-tilsynsorganerne vil basere deres arbejde pgsojpiger, der stilles til ra-
dighed af de nationale tilsyn. Derudover vil de ikeranmode om oplysninger
fra nationale myndigheder (tilsyn, centralbanke&atistikbureauer o.l.).

Finanstilsynene og andre myndigheder skal give iByrsorganer de oplysnin-
ger, der anmodes om. EU-tilsynsorganerne skal ssjulr teet med ESRB.

Safeguard-klausul

Det Europeaeiske Rad (og ECOFIN) har i sine konklusicom den nye tilsyns-
struktur opstillet en generel betingelse om, ange EU-tilsynsorganers virke
ikke ma medfare finanspolitiske byrder for landeswen led i finansiering af
bankredninger o.l. Derfor foreslas en Safeguardddg som medlemslandene
kan pdakalde sig i forbindelse med konkrete beshgei fra EU-
tilsynsorganerne, som vedrgrer enten maegling ktisehandtering (men ikke
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beslutninger inden for de gvrige omrader). Hvisnedlemsland anvender saf-
guard-klausulen suspenderes beslutningen. EU-sitsganet har herefter mu-
ligheden for at traekke beslutningen tilbage, og lién fastholder beslutningen,
kan medlemsstaten bede ECOFIN afgare, om den pdgdeldeslutning skal
fastholdes eller ej. Den opseettende virkning abesiutning geelder i givet fald,
indtil ECOFIN treeffer afggrelse. Hvis ECOFIN ikkaeffer en beslutning inden
for 2 maneder, vil EU-tilsynsorganets beslutningevegyldig.

Organisation og governance

Beslutningskompetencen i hvert af de nye EU-tilsyganer foreslas forankret i
"Board of Supervisors” sammensat af direktgreraedigt relevante finanstilsyn
i hvert EU-land. Som observatgrer deltager Komroissn, ESRB, ECB, og de
gvrige to EU-tilsynsorganer, ligesom formanden atgdt. Supervisory Board
udpeger for 5 ar ad gangen en formand og en direkben skal varetage deres
embede pa fuld tid. Udnaevnelsen af formanden skdkendes af Europa-
Parlamentet.

Beslutninger vil i udgangspunktet ske med simdeltdl, bortset fra fastsaettel-
sen af udkast til tekniske standarder, som vil lsksike med kvalificeret flertal
(veegtet som i Radet).

Supervisory Board assisteres i sit arbejde af etdgdament Board bestaende af
formanden, Kommissionen og 4 medlemmer, plus direkt som observatar.
Medlemmer i Management Board kan ledsages af elespbtanagement Board
forbereder mader i Supervisory Board. Managememirdwedtager en arsrap-
port efter hering i Supervisory Board. Arsrapportéarelaegges Europa-
Parlamentet og ECOFIN, Kommissionen, og Den EursigeeRevisionsret og
det gkonomiske og sociale udvalg. Arsrapportenntiftyeres. Management
Board udpeger medlemmer af ankeinstansen eftemdndios Supervisory
Board.

Hvert af de tre EU-tilsynsorganer vil desuden iastejde skulle konsultere en
fast kreds af interessenter repraesenteret i ekéBtéder Group”.

Ankeinstans

Der foreslas desuden oprettet én feelles ankeinfBam@sd of Appeal) for de tre
EU-tilsynsorganers afgerelser. En anke kan indesnipden for 2 maneder.
Ankeinstansen vil besta af 6 medlemmer og 6 stedéolere.

Fra hvert af de tre EU-tilsynsorganer udpeger Mansmnt Board to medlem-
mer og to stedfortreedere fra en indstillingslisen Kommissionen udarbejder.
Ankenzevnet kan traeffe beslutning pa basis af efaflpa mindst 4 af dets 6
medlemmer.

Finansiering

Der laegges op til, at finansieringen af de nye Eyrisorganer skal ske efter en
fordelingsnggle, hvor finanstilsynene bidrager né€d% og EU-budgettet re-
sten, om end finansiering direkte fra virksomhekllke udelukkes.
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Forskelle mellem de tre EU-tilsynsorganer
De primeere forskelle kan tilskrives malsaetningaveadelsesomradet for hand-
linger og definitioner, der er baseret pa de speefsektorregler.

De foreliggende forordninger abner for muligheden, fat EU-tilsynsorganer
kan fa direkte tilsynsbefgjelser over for visseafisielle virksomheder, men
tildeler ikke aktuelt EU-tilsynsorganerne nogeredlie tilsynsbefgjelser.

Det er dog tanken, at ESMA bliver ansvarlig forragjistrere ratingbureauer.
ESMA vil ogsa fa direkte befgjelser over for ratimgeauer. Disse befgjelser vil

blive defineret i revision af forordning om ratingeauer.

2. Europa-Parlamentets holdning

Europa-Parlamentet har tidligere udtalt sig posibwm Larosiere-rapportens
anbefalinger. Europa-Parlamentet har ikke afgidéalelse om forslagene.

3. Neaerhedsprincippet

Kommissionen fremfgrer, at skabelsen af det indeeked, hvor opsparerne
nyder beskyttelse, og hvor beslaegtede institutéer konkurrere pa rimelige,
ensartede vilkar, er mal, som kreever, at der imdfanindste feelles regule-
ringsmaessige krav til kreditinstitutter og investgsselskaber, uanset hvor i
Feellesskabet disses har faet tilladelse.

Det er den danske regerings forelgbige vurderinfpralaget er i overensstem-
melse med neerhedsprincippet, da ensartede konkewidicir i EU samt gget
greenseoverskridende konkurrence fordrer feelle®regy ensartet fortolkning
af og tilsyn med disse.

4. Gaeldende dansk ret

Lov om finansiel virksomhed (FiL) fastseetter, ahdistilsynet anvender de
standarder og vejledninger, som de europeeiskensk®miteer udarbejder samt,
at Finanstilsynet kan videregive fortrolige oplysyer til ECB og de europaeiske
tilsynskomiteer. Der henvises til FiL § 344, stko@FiL 8§ 354, stk. 6, nr. 16 og
21.

5. Haring
Elementerne i tilsynspakken har tidligere veeretlamgt EU-specialudvalget for
den finansielle sektor i forbindelse med Kommissimg meddelelse af 27. maj

2009 om finansielt tilsyn i Europa.

Daveerende hgring resulterede i fglgende holdninger:



Danmarks Nationalbangtgttede de overordnede tanker om den fremtidige t
synsstruktur i EU. Nationalbanken bemeerkede, atvagming af systemiske
risici er kerneomrade for centralbanker, og at ESRB oprettes i regi af
ECB/ESCB, og at formanden for ECB bgr veere forméoddESRB og at
ECB/ESCB bgr veere sekretariat. Nationalbanken bketker at centralbanker-
ne burde deltage som observatgrer i EU tilsyndtgokomradet.

Finansrade(FR) stattede de overordnede tanker om den fregetitlsynsstruk-
tur i EU. FR fandt, at det langsigtede mal ma veerélsynsstruktur pa grundlag
af en 'lead supervisor'-princip, hvor hjemlandgtiet har ansvaret for tilsynet
med koncernens datterselskaber og filialer i ataitde. FR bemaerkede vedrg-
rende ESRB, at det er essentielt, at der eksiskdaes procedurer for opfalg-
ning pa advarsler og henstillinger om finansiekbaitet, samt at det fastleeg-
ges, hvilke myndigheder der er ansvarlige for apimigen. FR bemaerkede, at
EU tilsynsorganerne tillaegges befgjelser til blamidet til at treeffe afgarelse i
tvister mellem tilsynsmyndighederne samt til attatg i tilsynet med enkelt-
virksomheder og markeder samt i givet fald treeftpeelser direkte over for
disse. FR fandt i den henseende, at det er veegemtlider fastsaettes en klar
opgave- og ansvarsfordeling i det indbyrdes sanmsgilem tilsynene samt - set
fra virksomhedernes side — hvem der er ansvarligdighed. Det naturlige
udgangspunkt for opgave- og ansvarsfordelingemaeile det ovennaevnte "lead
supervisor'-princip. FR fandt betsenkeligheder \wdU tilsynsorganerne treef-
fer beslutninger vedrgrende tekniske tilsynsregkt "kvalificeret flertal” pa
baggrund af Traktat veegte ud fra et demografiskdjag, idet det er afggrende,
at beslutningerne, der treeffes, er neutrale ogktfter de involverede tilsyns
faglige ekspertise. Afstemningsproceduren bgr efégfor bygge pa princippet
om, at hvert medlem har én stemme. Herved vil nmedtierne i Board of Su-
pervisors veere stillet lige, uanset om de repreesemet lille eller stort land
eller et hjemland eller veertsland. FR bemeerkedédei princip om én stemme
pr. hoved er ogsa geeldende i ECB’s Styrende Radis#reksisterende agen-
turer pad andre omrader end det finansielle. FRtfaatdfinansieringen af EU
tilsynsorganer bgr ske efter harmoniserede primcipghele EU inden for de
enkelte virksomhedsomrader.

Realkreditrade{RR) stattede de overordnede tanker om den fregetidlsyns-
struktur i EU. RR fandt det vigtigt at sikre, ateofgrslen af befgjelser til EU
tilsynsorganer ikke hindre bevarelsen af velfungdeenationale systemer. RR
bemaerkede, at den danske realkreditmodel er uddnne sammenhaeng. RR
bemeerkede ogsd, at udarbejdelsen af regler (biedekdiske standarder) ikke
ma svaekke Europa-Parlamentets legitime demokratisieesser.

Forsikring & Pension{F&P) stgttede oprettelsen af ESRB og anerkenidbe-e
hov om styrket europeeisk tilsynssamarbejde, isderhiold til tveernationale
koncerner. F&P fandt, at det var uklart, hvilke kagte opgaver der var forudsat
til at overga til de foresldede nye EU tilsynsomartigesom graensedragningen
til de nationale tilsynsomrader ikke forekom kI&&P fandt, at behovene pa
bankomradet afveg fra forsikring, og dermed vilkdlarne i EBA og EIOPA
ikke veere de samme. F&P lagde vaegt pa stor brugiagiied og fa administra-
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tive byrder af det foresldede system og fandteata sikres, at virksomheder,
der alene agerer nationalt, ogsa kan ngjes medvat kontakt til den nationale
tilsynsmyndighed, kan undga dobbeltindberetningbedtbapportering til natio-

nale henholdsvis EU tilsynsorganer samt have énesamplysning om det geel-
dende regelgrundlag.

InvesteringsForeningsRAd@ER) stattede de overordnede tanker om den frem-

tidige tilsynsstruktur i EU. IFR fandt, at industni bgr veere repraesenteret i
ESRB, og den lagde vaegt pa, at de administrativéenysom falge af informa-
tionsindsamling blev gjort sa stramlinet som myligledes det kun er ngdven-
digt at indberette til en myndighed.

Dansk Aktioneerforeningtgttede forslaget til den fremtidige tilsynsstuuki
EU og fandt, at oprettelsen af europaeiske makrmidgotilsyn ikke matte fare
til en reduktion af de ressourcer der anvendes maionale tilsynsarbejde.

Efter fremleeggelsen af de konkrete lovforslag liayrispakken pa ny veeret
forelagt EU-specialudvalget for den finansielleteekDen seneste hgring resul-
terede i fglgende holdninger:

Finansrade{FR) henviser indledningsvist til sine tidligerfgimne bemaerknin-
ger, hvortil FR i det hele kan henholde sig. FRIénaf retssikkerhedsmaessige
grunde, at det er veesentligt, at der forekommedamlinje for begrebet "tekni-
ske standarder”, da forslaget pa dette punkt kdehialder generelle formule-
ringer. FR finder, at vedtagelsen af udkast tihirggslinjer ber finde sted pa et
ikke-veegtet grundlag, sdledes at hvert medlensyrtd-myndigheden har "én
stemme", og FR henviser til, at dette ogsa geel&&B’s Styrende Rad og i de
eksisterende EU-agenturer.

FR finder, at finansieringen af den nye tilsyndeinu skal finde sted pa et fuldt
harmoniseret grundlag. FR henviser til, at der emlmedlemslandene eksiste
rer store forskelle i finansieringen af de natienhanstilsyn, idet disse kan
veere finansieret helt eller delvist af bankerneeuriisyn og/eller veere skattefi-
nansieret. Ifglge FR er det afggrende ngdvendigiafoskabe "level playing
field" for bankerne i EU, at finansieringen harnmsmies. Hertil kommer, at FR
finder, at bankernes finansiering af omkostningaihEBA bgr begraenses il
omkostningerne til udgvelsen af tilsynet med desgléignde institutter.

FR bemeerker vedr. administrative byrder, at man ded nye finansielle til-
synsstruktur i vid udstreekning har haft tilsynetdnstore internationale bank-
koncerner for gje. Dette kan have som utilsigtetseikvens, at der lsegges store
administrative byrder pa ogsa de mindre pengeintsit som ikke har en inter-
national dimension. FR finder ikke denne skaevheelig.

Realkreditrade(RR) tilslutter sig den fremlagte forelgbige dansiedning i

notatet. | forhold til mikrotilsynet understregeRRat den har szerlig fokus pa de
befgjelser, som tilleegges de nye tilsynsorganer. B er det afggrende, at
disse organer ikke vedtager regler eller treeffeiuteinger, der ikke harmone-
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rer med unikke nationale egenarter, som det veditergle danske realkreditsy-
stem. RR statter i gvrigt de af Finansradet tidégieemferte beteenkeligheder
ved, at de nye EU-tilsynsorganer treeffer besluwmingedrarende tekniske stan-
darder ved kvalificeret flertal.

Forsikring & Pensior{fF&P) er som udgangspunkt positiv over for fordiagy
tilsynsstruktur, men forslagene indeholder ifglgePFstadig en raekke usikker-
hedsfaktorer.

F&P fremheever, at princippet for ssammensaetningenakiotilsynet farer til, at
forsikrings- og veerdipapirsektoren ikke tilleeggesrmden samme umiddelbare
deltagelse i arbejdet, som tilfeeldet er for kredititutsektoren. Disse sektorer
bar kunne udpege yderligere repraesentanter i misrudt.

F&P laegger stor veegt pa, at arbejdet i makrotilsymerunder seerligt indsam-
ling af data, bygger pa de indberetningssystemar atlerede anvendes af til-
synsmyndighederne, og dermed pa samme regler ogeaapporteringssy-
stem.

| forbindelse med overgang fra CEIOPS til EIOPAttsipF&P, at tilsynet med
graenseoverskridende forsikringskoncerner fortsggey pa hjemlandstilsyn og
den udbygning af samarbejdet med veertslandengsditsyndigheder, som
allerede indgar i Solvens Il direktivet. F&P findet principperne om "bedre
regulering” ogsé skal geelde for de nye organer.

F&P laegger stor veegt pa, at den interne organisatie nye tilsynsorganer i sa
vid udstraekning som muligt giver mulighed for, atahsatte i organerne indsta-
tioneres i organerne for en kortere arraekke fraat®nale tilsynsmyndigheder.

F&P finder med hensyn til forslagenes gennemfgrelsmange af de foreslaede
initiativer allerede er vedtaget for forsikringss®len som led i vedtagelsen af
det sdkaldte Solvens Il direktiv. De nye organaf@jelser bar derfor forst trae-
de i kraft samtidig med Solvens Il-direktivet (navger 2012).

Realkreditforeninger(RF) finder det vanskeligt at vurdere de praecisask-
kvenser pa nuveerende tidspunkt af de omfattenddatprog RF kvitterer for
det danske fokus pa realkreditmodellen i relatibarbejdet med ensartet prak-
sis og bindende standarder.

Danmarks RederiforeningDRF) praeciserer, at forslaget ogsa vedrarer alm.
aktieudstedende virksomheder og ikke blot som dasé&kvent star i hagringsno-
tatet finansielle virksomheder. DRF finder det betetigt, at ESMA far adgang
til, nar seerlige betingelser er opfyldt, at treaffeindividuel beslutning rettet til
en deltager pa det finansielle marked. Dermedaiilstte virksomheder i realite-
ten blive underlagt to myndigheders tilsyn samtidigenfor de samme omra-
der. Omggr ESMA en afgarelse/praksis indenfor dionalt finanstilsyn, vil
dette kunne skabe store problemer for virksomhegdetar har feestet lid til, at
det det nationale tilsyn har afgjort star ved m&iF finder, at i tilfaelde, hvor

et nationalt tilsyn har anlagt en gal praksis/gtiffin gal afgarelse, bar reaktio-




nen veere fra ESMA overfor den nationale myndighidde overfor virksomhe-
den.

DRF bemaerker endvidere, at forslaget om en "insegrsippe” i praksis langt
fra vil veere tilstreekkeligt til, at virksomhederng organisationerne kan fglge
med i forslag og dragftelser m.v. allerede af damdr at der kun bliver et be-
greenset antal pladser i dette organ. DRF henviset tallerede under CESR-
systemet opstod der store problemer for virksomimedened at folge med i
regelmeengden og at kommentere herpd, da Finamgtilsikke regelmaessigt
orienterede om CESR's forslag, som skulle finde€B&R's hjemmeside. Vig-
tigheden af at have etableret palidelige og effiektiapporteringsordninger til
danske virksomheder og organisationer under ESMvetbkendnu mere afge-
rende, og det er vigtigt, at Finanstilsynet siktette.

InvesteringsForeningsRad@FR) henviser indledningsvist til det allerede -ind
sendte bidrag. IFR stagtter den forelgbige danskenimg om at afdaekke best
practices og bevare velfungerende nationale systeméels om at arbejde for
en klar arbejdsfordeling mellem nationale tilsyndegnye EU tilsynsorganer.

IFR stgtter initiativer, der kan fremme lige kontamcevilkar i EU, men IFR
finder det samtidig afggrende, at landene far rhekibfor at identificere aner-
kendelsesveerdige nationale egenarter og tilretggagtpynet i forhold hertil. |
den forbindelse naevner IFR, at Danmark har sadréigbv for at iagttage dette
pa investeringsforeningsomradet, da danske forenimg selskaber og ikke
fonde som i udlandet, hvilket blandt andet givemdet ekstra ledelsesorgan i
form af foreningsbestyrelserne. Og samtidig harstererne muligheder for
indflydelse p& generalforsamlinger. Endvidere haneriingerne tradition for
barsnotering og —handel, Igbende opggarelser aé imaerdier i lgbet af dagen,
og de bruger dobbeltprissystemet. IFR har ofte vapl&U-forslag, som ikke
tager hensyn til disse seaerlige forhold, der alleaerdiskabende for investorer-
ne.

IFR finder, at der er et behov for at preeciseramgja de forventede administra-
tive og gkonomiske omkostninger for erhvervslivdta. i lyset af, at de nye

europeeiske tilsyn skal finansieres delvist fra medistaternes tilsyn, som i
neeste led finansieres af industrien.

Finansforbundet(FF) kan klart stgtte de overordnede tanker orayrns-
strukturen i EU, som forslagene er udtryk for. Heér det vigtig vedragrende
ansvarsfordelinger og retssikkerheden for de fimdlesvirksomheder, at kon-
takten fortsat er mellem det nationale tilsyn oks@mhederne, sa virksomhe-
der ikke udseettes for modsat rettede ordrer og dnimger om oplysninger fra
forskellige myndigheder samtidig. Ifglge FF bgr tele kanaliseres via det
pageeldende nationale tilsyn, hvilket af hensymeti$sikkerhed og kontinuitet i
virksomhedsfagrelsen kun bgr fraviges i ganske geetilfeelde.

Dansk Aktionaerforeningtatter, at den danske holdning bliver som deeldor
bige danske holdning beskrevet i specialudvalgseotd 8. oktober 2009 med
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den tilfgjelse, at Danmark bgr arbejde for, at gistes klart, at tilsynsorganer
skal hgre abent og ikke begraense hgringer til ttende nye interessentgrup-
per.

6. Andre landes holdninger

Der vurderes generelt at veere opbakning til et aderet, ambitigst udspil til
reformering af de europeeiske tilsynsrammer forfidansielle system.

Forslaget vedrgrende ESRB forventes ikke at givedaimg til starre uoverens-
stemmelser, om end Kommissionens udspil indebaaranden sammensaetning
af styrekomiteen end konklusionerne fra ECOFIN.

Forslaget vedrgrende ESFS forventes at give amlgdilidrgftelser af, om sa-
feguard-klausulen giver tilstreekkelig sikkerhed matl det nye tilsynssystem
ikke bergrer landenes finanspolitiske ansvar, samtreekkevidden af krise- og
meeglingsbefgjelser i det nye tilsynssystem.

Der leegges op til en hurtig forhandling af tilsyakken, saledes hele pakken
foreleegges Det Europeeiske Rad den 10.-11. decezber

7. Forelgbig dansk holdning

ESRB

Danmark kan statte oprettelsen af ESRB, og Danmiagositivt indstillet over
for @get fokus pa overvagning af systemiske rigécidet finansielle omrade, sa
den finansielle stabilitet styrkes.

Danmark er aben over for, at E&S-lande er repraasgritdet teette samarbejde
om makrotilsynet. Der vurderes at veere til gensgdign at lade alle lande i det
Indre Marked deltage ved bordet under drgftelsestabilitet og systemiskhed.
Erfaringer fra finanskrisen og bankkollapset panslillustrerer nytten heraf.

Danmark leegger veegt pa, at advarsler og henséllifg ESRB kan udstedes
direkte til de bergrte myndigheder og Radet, sotredéoreslaet af Kommissio-
nen.

Danmark stgtter Kommissionens udspil for antalfehadlemmer i styrekomi-
teen, der sikrer centralbanker en stgrre repraggamtanen vil ogsa kunne ac-
ceptere modellen fra ECOFIN’s radskonklusioner.

ESES

Danmark kan stgtte oprettelse af ESFS, og Danmapostivt indstillet over
for en styrkelse og harmonisering af tilsyn medidansielle markeder og virk-
somheder, saledes at der skabes et level playlty fi

ESFS er udset til at fremme harmonisering af reggeensarte tilsynspraksis og
tilsynshandhaevelse. Danmark stgtter generelt detgjde, men arbejder samti-
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dig for, at best-practices afdeekkes og velfungeresydtemer som fx det danske
realkredit skal bevares. Danmark arbejder for, 8F& i deres virksomhed og
seerlig i forhold til udarbejdelse af bindende staddr i videst muligt omfang
tager hensyn til velfungerende systemer, selv astegyet ikke finder anvendel-
se i hele Europa. Danmark arbejder for at sikriosat effektivt nationalt til-
syn med virksomhederne, og en klar ansvarsfordetiellem de nationale tilsyn
og de nye EU tilsynsorganer. Appelmuligheder bgrevédstreekkelige og de
finansielle virksomheders bgr have en sikker flétgji Informationsindsamling
og kontakt med de finansielle virksomheder ma iamdgpunktet ga via de nati-
onale finanstilsyn.

Danmark arbejder endvidere for at fa afklaret, lades safeguard-klausulen i
tilstraekkelig grad kan beskytte et land mod finatisiske byrder, og hvordan
EU-tilsynsorganerne befgjelser i ngdsituationer &fpasses med det nationale
tilsyn og det nationale finanspolitiske ansvar.

8. Lovgivningsmaessige og statsfinansielle konsekseam

Det er den umiddelbare vurdering, at de lovgivningessige konsekvenser ho-
vedsageligt vil veere en konsekvensrettelse til bav Finansiel Virksomheds
tavshedspligtbestemmer, hvor de tre nye tilsynswgarstatter de tre tilsyns-
komiteer og ESRB komplementerer Den Europeeisker@lbanks banktilsyns-
komité BSC.

Finansieringen af de tre nye europeeiske tilsyn skaldels fra landenes finans-
tilsyn dels fra EU-budgettet. Der er lagt op tilfenagelse af budgetterne for de
tre nye europaeiske tilsyn i sammenligning med ddilsynssamarbejdsudvalgs
eksisterende budgetrammer. Forggelsen skyldespgseser og en fordobling af
medarbejderstaben. Finanstilsynets budget finasiaf bidrag fra finanssyste-
met. De totale samlede omkostninger ved at etalflér¢ilsynsorganerne for-
ventes at vaere EUR 37,3 mio., voksende til EUR 68¢4 efter 3 ar. | perioden
2011-2014 vil der veere tale om totaludgifter pA EWR7,6 mio. (2009-
prisniveau). Der er i forslaget lagt op til, at Bludgettet finansierer 40 % af
disse udgifter, svarende til EUR 87 mio. Danmarilafisierer ca. 2 % af EU's
udgifter, hvilket svarer til en statslig udgift vétbynsorganerne pa ca. 13,1 mio.
kr. fra 2011 til 2014.

Gennemfgrslen af tilsynspakken kan fore til ggegleldy for finanstilsynene
som fglge af krav om informationsdeling og "falteefforklar"-princippet pa
ESRB's henstillinger. Hertil kommer ggede omkogjamtil at sikre effektivt
samarbejde med ESFS.

For sa vidt angar ESRB og finansieringen af sekiedt, vil ECB og ESCB
tilvejebringe de ngdvendige ressourcer, og deikk# fare til direkte omkost-
ninger hos medlemslandene andet end i forbindetst udstationering af med-
arbejdere.

Gennemfgrslen af ESRB kan fare til imageomkostnifgelande, hvis advars-
ler til medlemslande eller finanstilsyn offentligeg eller bliver udsat for lseka-
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ge. Der kan tilmed opsta et pres pa finanspolitiskaier, hvis et land pakalder
sig safeguard-klausulen.

9. Samfundsgkonomiske konsekvenser

De samfundsgkonomiske konsekvenser af initiatiger, afhjeelper konsekven-
sen af finansielle kriser og styrker samt ensretéer fremtidige finansielle regu-
lering, vil veere betydelige. Dermed vil feellesskatl&reekke investeringer som
folge af gget stabilitet, som vil fremme tillidehdg integrationen af finanssy-
stemet. Finanskriser kan fare til recessioner bgatgproduktion, arbejdspladser
og efterspgrgsel.

10. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Gennemfgrelsen af intentionerne i tilsynspakken fieaa til betydelige admini-
strative konsekvenser i form af ggede krav til fiisialle virksomheder. Om-
vendt vil internationale finansielle virksomhedergdeve faerre compliance om-
kostninger takket veere gget harmonisering af tistandarder og —praksis. Det
er dog ikke muligt at beskrive disse neermere padjag af tilsynspakken. Til-
synspakken kan eksempelvis betyde ggede oplysmangsiver for erhvervsli-
vet, da finanstilsynene skal give de ngdvendiggsmihger og kan kreeve nye
oplysninger fra virksomhederne.

11. Tidligere foreleeqgelse for Folketingets Europadvalg

Sagen har tidligere veeret forelagt Folketingetopaudvalg den 4. juni 20009 til
orientering. Der var p& daveerende tidspunkt enllke fremsat konkrete for-
slag til lovgivning. Herudover har sagen veeret lfnye Folketingets Europaud-
valg den 16. oktober 2009 med henblik pa forhagdlipleeg for sa vidt angar
ESRB.
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