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MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN

Gennemgang af Lamfalussy-processen
Styrkelse af den tilsynsmassige konvergens

1. INDLEDNING

En dynamisk og sund finansiel sektor er af afgerende betydning for en velfungerende
europisk ekonomi og for den globale konkurrenceevne. Finansielle tjenesteydelser er
serdeles vigtige for de europaiske forbrugere og virksomheder - bade store og sma - som
onsker at fa adgang til et bredt udvalg af finansieringsmuligheder, og som gerne vil kunne
stotte sig til sikre produkter af hej kvalitet og institutioner, der ledes og kontrolleres pa
tilfredsstillende méde. Dette forudsatter en solid europaisk ramme for lovgivning og tilsyn 1
den finansielle sektor.

Ivaerksattelsen af Lamfalussy-processen 1 2001 tog sigte pa at indfere en effektiv mekanisme,
som skulle skabe konvergens i den europaiske tilsynspraksis pa det finansielle omrade og
gore det muligt for Fellesskabets lovgivning vedrerende finansielle tjenesteydelser at reagere
hurtigt og fleksibelt pd udviklingen pa de finansielle markeder. Ifelge denne nye
fremgangsmade vedtages den finansielle lovgivning pa to niveauer.

P& '"niveau 1" vedtages rammelovgivningen, hvori de centrale principper og
gennemforelsesbefojelserne fastsattes. Denne lovgivning vedtages ved en fzlles beslutning
efter en omfattende heringsprocedure i overensstemmelse med bedste lovgivningspraksis.

De tekniske detaljer vedtages formelt af Kommissionen som gennemforelsesforanstaltninger
pa "niveau 2" efter en afstemning i det kompetente forskriftsudvalg (Det Europaiske
Veardipapirudvalg, Det Europaiske Bankudvalg og Det Europaiske Udvalg for Forsikring og
Arbejdsmarkedsorienterede Pensioner). Pa niveau 2 1 processen tager Kommissionen
omhyggeligt hensyn til Europa-Parlamentets synspunkt. Ved den tekniske udarbejdelse af
gennemforelsesforanstaltningerne  rddgives Kommissionen af udvalg bestdende af
reprasentanter for medlemsstaternes tilsynsmyndigheder, benavnt "niveau 3"-udvalg — Det
Europ@iske Banktilsynsudvalg (CEBS), Det Europaiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (CEIOPS) og Det Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg
(CESR). Disse udvalg, som er nedsat ved Kommissionens afgerelser', spiller ogsd en vigtig
rolle 1 forbindelse med en konsekvent og ensartet gennemforelse af EU-direktiverne, idet de
sikrer et mere effektivt samarbejde mellem de nationale tilsynsmyndigheder og bidrager til
konvergens 1 tilsynsmetoderne. Dette udger "niveau 3" i processen. ""Niveau 4" er der, hvor
Kommissionen handhaver den rettidige og korrekte gennemforelse af EU-lovgivningen i
national ret.

Denne komitologibaserede lovgivningsprocedure i fire niveauer for finansielle tjenesteydelser
har vaeret pa plads 1 mere end fem &r i vardipapirsektoren og i mere end to ar i bank- og
forsikringssektoren. I direktiv 2005/1/EF, som indferte den nye organisationsstruktur for
udvalg vedrerende finansielle tjenesteydelser, fastsattes det, at Kommissionen skal tage

! Kommissionens afgerelse 2001/527/EF, 2004/5/EF og 2004/6/EF om oprettelse af henholdsvis CESR,
CEBS og CEIOPS.
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Lamfalussy-proceduren op til fornyet behandling inden udgangen af 2007. Tiden er nu inde til
en sadan fornyet behandling. EU's finansielle markeder har gennemgéet store @ndringer i de
seneste ar. Integrationen af disse markeder har taget fart. De finansielle institutioner
gennemforer 1 stigende grad transaktioner uden for hjemmemarkedet. Finansielle produkter
handles 1 stadig sterre omfang pa paneuropaisk plan. Der er en stigende
markedskoncentration og en stadig sterre produktinnovation og —kompleksitet. Fusioner og
overtagelser sker i stigende grad pa tvaers af graenser og sektorer. Den seneste uro pa markedet
har vist, hvor tet forbundne markederne er blevet, og hvor meget det haster med at
videreudvikle EU's tilsynsmassige rammer i overensstemmelse med disse nye realiteter pa
markedet.

Til trods for disse resultater er der stigende enighed om, at der er behov for en raekke sagligt
underbyggede, praktiske forbedringer af den made, hvorpa EU's nuvarende tilsynsrammer
fungerer. I oktober enedes Qkofin-Radet om at traeffe yderligere foranstaltninger til at sikre
grenseoverskridende finansiel stabilitet i EU. Forbedringen af Lamfalussy-rammerne er et
nedvendigt supplement til disse foranstaltninger. I oktober offentliggjorde Det
Interinstitutionelle Overvagningsudvalg (Inter-institutional Monitoring Group - [IMQG) sin
endelige rapport, hvori niveau 3-udvalgenes funktion blev underseggt. Udvalget for Finansielle
Tjenesteydelser skal ogsa fremlaegge en rapport om langsigtede tilsynssporgsmal og
konvergens. Alle disse rapporter vil s&tte gang i en dreftelse pd politisk plan med det forméal
at udarbejde konkrete henstillinger 1 2008.

Denne gennemgang indeholder en raekke praktiske, nedvendige og gennemforlige
forbedringer af Lamfalussy-processen. Disse vil fremme et bredere samarbejde mellem de
nationale tilsynsmyndigheder og sikre storre konsekvens og konvergens i gennemforelsen og
handhavelsen pd nationalt plan. Kommissionen mener, at mere ambitigse institutionelle
@ndringer, sdsom indrommelse af selvsteendige reguleringsbefojelser pad niveau 3, ikke er
gennemforlige pd nuvarende tidspunkt bl.a. som felge af den manglende enighed mellem
medlemsstaterne og andre interesserede parter. Dette skyldes is@r den komplekse karakter af
problemerne 1 den finansielle sektor (hvor der er forskellige tilsynsordninger for banker,
forsikring og verdipapirer samt forskellige organisatoriske modeller for tilsyn i
medlemsstaterne). I den sammenhang reprasenterer de andringer, der er foreslaet i denne
meddelelse, de @ndringer, som Kommissionen anser for at vere vasentlige med henblik pa en
yderligere styrkelse af EU's nuvarende tilsynsmaessige rammer.

2. GENEREL VURDERING

Indtil nu har de samlede erfaringer med Lamfalussy-processen varet positive — et synspunkt,
der stort set deles af medlemsstaterne, Europa-Parlamentet’, markedsdeltagerne og
lovgiverne. Alt andet lige har Lamfalussy-processen 1 hgj grad bidraget til udviklingen af et
mere fleksibelt europaisk lovgivningssystem og banet vejen for sterre konvergens og
samarbejde pa tilsynsomradet. Beslutningsproceduren er som helhed blevet mere effektiv og
omfattende, og den er blevet hurtigere. Det tog i gennemsnit tyve maneder at vedtage de
forste fire direktiver under Lamfalussy-processen, hvilket er en forbedring i1 forhold til, hvor
leenge det tog at forhandle tidligere direktiver (f.eks. 4 &r for investeringsservicedirektivet i
1989-1993).

Europa-Parlamentets beteenkning om bedre lovgivning i EU (A6-0273/2007), punkt 18 og 19.
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Lamfalussy-processen har udviklet sig med forskellig hastighed i de enkelt sektorer. I
veerdipapirsektoren er der vedtaget fire niveau 1-direktiver og tolv niveau 2-
gennemforelsesforanstaltninger, alle enstemmigt og med fuld stette fra Europa-Parlamentet.
Dette ville ikke have veret muligt uden CESR's tekniske raddgivning. I banksektoren giver
kapitalkravsdirektivet (CRD, 2006/48/EF) mulighed for, at tekniske detaljer, som afspejler
enighed om lovgivningen pa G10-niveau, kan @&ndres via komitologi-beslutninger. CEBS har
vedtaget tolv niveau 3-retningslinjer for at sikre en ensartet anvendelse af
kapitalkravsdirektivet. I forsikringssektoren har CEIOPS's arbejde veret koncentreret om
teknisk rddgivning til Kommissionen vedrerende forslaget om Solvens I (KOM(2007) 361
endelig) og dets gennemforelsesforanstaltninger. CEIOPS har ogsé hjulpet Kommissionen
med at afpreve virkningen af Solvens II ved at gennemfore en rakke kvantitative
konsekvensundersogelser.

Gennemforelsen af Lamfalussy-processen er faldet sammen med en betydelig forbedring af
konkurrenceevnen for Europas finansielle tjenesteydelser og finansielle markeder. Kvaliteten
af EU's lovgivningsmetode har spillet en vigtig rolle med hensyn til at skabe en dynamisk
ramme for udvikling og fornyelse af EU's kapitalmarkeder. Endvidere skaber den
principbaserede EU-lovgivningsmetode international konvergens inden for regnskabsvesen,
investeringstjenester, UCITS, bankvirksomhed (kapitalkravsdirektivet) og inden for andre
omrdder, som giver mulighed for at vere ferende med hensyn til at fastsatte globale
standarder.

Et andet grundleggende mal for reguleringsstrukturen er at opnd optimalt tilsyn med lavest
mulige omkostninger for de finansielle virksomheder. I gjeblikket findes der ikke noget
samlet palideligt overslag over omkostninger og andre byrder ved grenseoverskridende og
tvaersektorielle reguleringer for denne sektor. Kommissionen har derfor ivaerksat en
undersogelse, som skal se nermere pa virksomhedernes omkostninger ved at overholde et
naermere bestemt antal EU-direktiver. Resultatet af denne undersegelse vil foreligge 1 2009.
Pé grundlag af resultaterne af denne undersogelse vil Kommissionen i samarbejde med niveau
3-udvalgene vurdere, om og hvor der kan vare behov for andre forbedringer.

3. FORBEDRINGER I LOVGIVNINGSPROCESSEN OG HANDHAVELSEN
3.1. Vurdering af den nuvzarende situation

Der er sket fremskridt med hensyn til at koncentrere niveau 1-direktiverne om generelle regler
og principper — om end visse kritikere pastdr, at niveau 1-teksterne stadig er alt for
detaljerede. Niveau 2-foranstaltningerne er blevet omhyggeligt vurderet af Kommissionen, og
de stotter sig til teknisk rddgivning fra niveau 3-udvalgene og hering af interesserede parter
med det formal at wundgd overregulering. Endvidere blev Europa-Parlamentets
betenkeligheder med hensyn til sikring af en passende institutionel balance pa niveau 2
fjernet gennem en aftale i juli 2006 om en ny reguleringsprocedure med kontrol. Nér forst det
tekniske anvendelsesomrade er aftalt, fir Europa-Parlamentet befojelse til at kontrollere og
endog blokere vedtagelsen af "quasi-lovgivningsmassige" (komitologi-)foranstaltninger. De
tre EU-institutioner har ogsa aftalt, at gennemforelsesbefojelserne skal tildeles Kommissionen
uden tidsbegraensning, hvilket betyder, at de eksisterende udlebsklausuler i direktiverne om
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finansielle tjenesteydelser skal ophaves’. Det er nu af sterste betydning at opfylde denne
forpligtelse inden udgangen af 2007 for at fjerne institutionel usikkerhed.

3.2 Rackkefolgen af niveau 1- og niveau 2-foranstaltninger

Sammenkadningen af forhandlingerne og vedtagelsen af rammeforskrifter under den falles
beslutningsprocedure (niveau 1) med gennemferelsesforanstaltningerne (niveau 2) har
resulteret i visse flaskehalse og urealistiske tidsfrister.

I praksis er en stor del af den gennemforelsesfrist, der er fastsat i niveau 1-lovgivning, optaget
af udarbejdelse af gennemforelsesforanstaltninger, uden hvilke medlemsstaterne reelt ikke
kan g& videre med gennemforelsen i national ret. Det er imidlertid vanskeligt at vurdere
varigheden af forhandlingsproceduren pa niveau 2 pd tidspunktet for vedtagelsen af
rammeforskrifterne. Dette har gjort det vanskeligt at fastsaette rimelige frister for savel
medlemsstaternes gennemforelse af retsakterne som for sektorens anvendelse af disse. Dette
har resulteret i en forlengelse af gennemforelses- og anvendelsesfristerne for direktivet om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID).

Kommissionen mener, at det er vigtigt at foretage en bedre afstemning af tidsfristerne for
vedtagelsen og gennemforelsen af lovgivnings- og gennemforelsesforanstaltninger. Dette kan
opnas ved at knytte gennemforelsesfristen for hele lovgivningspakken til vedtagelsen af de
sidste gennemforelsesforanstaltninger, der er angivet i niveau 1-lovgivningen.

Pa tilsvarende made ber arbejdet med niveau 1- og niveau 2-foranstaltninger si vidt muligt
udferes parallelt for at forbedre den juridiske sammenhang og forstéelse. Inddragelse af
niveau 2-foranstaltningerne pé et tidligere tidspunkt i processen vil lette forhandlingerne om
den grundleggende retsakt og give medlovgiverne klarhed over det grundleeggende indhold i
fremtidige gennemforelsesforanstaltninger.

3.3. Bedre lovgivning

Lamfalussy-processen har varet banebrydende med hensyn til indferelse og streng
anvendelse af sunde lovgivningsprincipper: en "bottom-up" metode, abne heringer,
konsekvensanalyse, tidlig og systematisk inddragelse af fagfolk fra markedet og
forbrugersammenslutninger samt nationale lovgivende myndigheder. Denne abenhed og
gennemsigtighed i processen har mindsket regelarbitrage, forbedret kvaliteten og oget
gennemsigtigheden og forudsigeligheden af EU's politikker. For ikke at underminere disse
resultater er det saerdeles vigtigt, at medlemsstaterne s& vidt muligt atholder sig fra at tilfoje
nationale regler til de regler, der er vedtaget pd europeisk plan (sakaldt "gold-plating"). En
drastisk reduktion af "gold-plating" og hyppigere brug af forordninger (som foresldet i
Lamfalussy-rapporten) vil forbedre de lovgivningsmassige resultater for markedet. Hver gang
det er hensigtsmessigt, og i sterst muligt omfang for gennemforelsesforanstaltningerne, vil
Kommissionen foresld forordninger. For sd vidt angar "gold-plating", vil Kommissionen
fortsat folge en fast politik som indledt med artikel 4 i MiFID-gennemforelsesdirektivet
(2006/73/EF). Medlemsstaterne skal over for Kommissionen give en ngjagtig begrundelse for
enhver tilfgjelse eller ethvert supplement til lovgivningen 1 tilfelde, hvor der bestar en sadan
mulighed.

Horing

} EUT C 255 af 21.10.2006, s. 1, punkt 3.
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De interesserede parter satter stor pris pa den systematiske og gennemsigtige hering. I visse
tilfeelde har markedsdeltagerne imidlertid havdet, at heringsperioderne var alt for korte; dette
galder iser pa vaerdipapiromradet. Kommissionen vil undersege, hvordan den kan sikre den
rette ligevegt mellem den tid, der er afsat til hering, og spergsmalets tekniske kompleksitet.

En gennemsigtig planlegning forudsatter ogsa fuld gennemsigtighed med hensyn til
resultaterne af heringerne. Undtagen 1 tilfaelde, hvor der kreves fortrolighed, ber det vare
normal praksis, at svarene offentliggeres systematisk. Kommissionen vil pa internettet
offentliggere sammenfattende rapporter om heringer afholdt som led i konsultationer og
opfordrer niveau 3-udvalgene til at folge samme praksis. Kommissionen gleder sig over alle
bemarkninger til sine udkast til forslag, men ndr der foreslds alternative losninger, bor de

vaere ledsaget af tilstraeekkelig og overbevisende ekonomisk dokumentation, hvilket ikke er
tilfaeldet i gjeblikket.

Konsekvensanalyse

Konsekvensanalysen er vigtig, bdde for at vurdere behovet for regulering og for at sikre
kvaliteten. Al niveau 1-lovgivning er nu genstand for en konsekvensanalyse fra
Kommissionens side. Bedre lovgivning er imidlertid et holistisk begreb — alle parter skal
samarbejde, for at det samlede resultat kan blive optimalt. Kommissionen glaeder sig over
Europa-Parlamentets bekraftede forpligtelse i1 forhold til kravet om "udarbejdelse af
konsekvensanalyser ved veesentlige cendringer af lovgivningsmeessige forslag”. Den vil ogsé
opfordre R&det og niveau 3-udvalgene til at vedlegge deres forslag detaljerede
konsekvensanalyser, nar de henholdsvis forelegger vasentlige andringer og radgiver
Kommissionen.

Eftersom gennemferelsesforanstaltningerne kan have store konsekvenser for de forskellige
interesserede parter, bor det efter Kommissionens opfattelse overvejes alvorligt at foretage en
konsekvensanalyse for enhver vesentlig foranstaltning, der foreslds pd niveau 2.
Kommissionen vil derfor gradvis bestreebe sig pd at udvide sin nuvarende praksis for
konsekvensanalyse til gennemforelsesforanstaltninger, der er truffet inden for rammerne af
disse udvalg.

34. Handhzevelse pa niveau 4 — Forbedring af gennemsigtigheden med hensyn til
gennemforelsen

Indferelsen af Lamfalussy-processen har ikke i vasentlig grad forbedret medlemsstaternes
resultater med hensyn til rettidig gennemforelse af lovgivningen péd niveau 1 og niveau 2.
Kommissionen er fortsat bekymret over den forsinkede gennemforelse af europaiske
direktiver, fordi dette har en negativ virkning for savel medlemsstaterne som markederne. En
lille gruppe medlemsstater er konstant bagud.

Der er indfert flere oplysningsmekanismer for at ege gennemsigtigheden. For eksempel
kreeves det 1 artikel 144 i kapitalkravsdirektivet, at tilsynsmyndighederne skal offentliggere
oplysninger om gennemforelsen af kapitalkravsdirektivet 1 national ret og den méde, hvorpé
en rekke nationale valgmuligheder i dette direktiv er anvendt. For at lette en konsekvent
gennemforelse af direktivet har Kommissionen udviklet en netbaseret ramme for

Beslutning om politikken for finansielle tjenesteydelser (2007)0338.

DA



DA

tilsynsmyndighedernes offentliggerelse’. Eftersom kapitalkravsdirektivet imidlertid forst
gelder fuldt ud den 1. januar 2008, befinder gennemforelsen sig i en indledende fase.

To gange om maneden har Kommissionen pa sin website offentliggjort resultattavler, som
viser gennemforelsesgraden for direktiver under handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser® og Lamfalussy-direktiver pi niveaul og niveau?2’. Kommissionen
offentligger ligeledes oplysninger om udviklingen 1 gennemferelsen af MiFID baseret pé
spargeskemaer fra Kommissionen til medlemsstaterne.

Under gennemforelsesfasen har Kommissionen arbejdet tet sammen med de nationale
myndigheder, herunder gennem gennemforelsesworkshops, bilaterale og multilaterale meder,
og givet vejledning pa andre mider, som f.eks. ikke-bindende fortolkningsvejledninger og
netbaserede sporgsmal-og-svar moduler. Denne praksis vil fortsette. Desuden vil
Kommissionen omgéaende ivaerksatte overtreedelsesprocedurer efter EF-traktatens artikel 226
over for enhver medlemsstat, der er bagud med gennemforelsen. Kommissionen forventer
ogsa, at medlemsstaterne indsender gennemforelsestabeller med henblik pé at lette kontrollen.
Desuden vil Kommissionen i ethvert nyt direktivforslag systematisk indfeje en forpligtelse til
at indsende en sammenligningstabel.

4. SAMARBEJDE OG KONVERGENS PA TILSYNSOMRADET
4.1. Vurdering af den nuvzarende situation

Et af de vigtigste mél for Lamfalussy-processen er at fremme konvergens og samarbejde pa
tilsynsomradet. Dette er et af de mest innovative elementer i Lamfalussy-strukturen.

Konvergens 1 den tilsynsmassige praksis 1 medlemsstaterne burde resultere i
sammenh@ngende lovgivningsmassige og tilsynsmassige losninger og en sammenhangende
anvendelse 1 praksis. For at nd dette resultat kan det vare nedvendigt, at EU's
tilsynsmyndigheder pa niveau 3 enes om at anvende fzlles ikke-bindende retningslinjer og
henstillinger.

Der er flere redskaber, der kan styrke konvergens og samarbejde pa tilsynsomradet. Det kan
f.eks. vaere meagling, uddelegering af opgaver, stromlinede indberetningskrav og aftaler om
udveksling af information og data. Uddannelsesprogrammer og personaleudveksling mellem
tilsynsmyndigheder kan ogsé spille en vigtig rolle for udviklingen af en falles tilsynskultur.

Til trods for niveau 3-udvalgenes bestrebelser pa at indfere de redskaber, der er nedvendige
for at nda dette mal, har resultaterne ikke altid levet op til forventningerne. Vigtige
tilsynsmaessige sporgsmal har veret udsat for en reekke unedvendige blokeringer.

CESR har haft vanskeligt ved at udarbejde en feelles indberetningsformular for
transaktioner inden for rammerne af MiFID og veeret ude for en reekke forsinkelser med
hensyn til udarbejdelsen af udvekslingsmekanismen for transaktionsindberetninger. I
banksektoren har den feelles indberetningsramme, som finansministrene onskede, fort til et
komplekst resultat, i stedet for den stromlinede, forenklede og homogene ramme, som
markedet onskede. CEBS har haft problemer med konvergensen i forbindelse med den

Kommissionen har indfajet en lignende bestemmelse i forslaget til Solvens II, artikel 30.
http://ec.europa.eu/internal _market/finances/actionplan/index_en.htm#transposition
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/transposition/index_en.htm
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tilsynsmecessige behandling af hybride instrumenter og ville foretreekke, at Kommissionen
umiddelbart vedtager en ny lovgivning. Indforelsen af meeglingsprocedurer har heller ikke
baret frugt endnu, da de ikke har veeret anvendt.

Af og til ser niveau 3-udvalgene ikke ud til at vaere tilstrekkelig udstyret til at give de
forventede resultater. Der er behov for et starkere politisk incitament. Eftersom
tilsynsmyndighedernes ansvar forst og fremmest er et nationalt ansvar, har de pad den anden
side méske hverken tilstraekkelige befojelser eller incitamenter til at konvergere pa europaisk
plan.

Kommissionen har identificeret nogle politiske omrdder med henblik pad at sikre storre
tilsynsmassig konvergens. Kommissionen forventer, at disse @ndringer i sterst muligt
omfang er pd plads i lebet af 2008.

4.2. "Styrkelse af niveau 3"
4.2.1.  Styrkelse af niveau 3-udvalgenes politiske ansvar

Niveau 3-udvalgene er ansvarlige over for Kommissionen i det omfang, der er anfort i deres
grundafgerelser. Deres medlemmer er ansvarlige over for deres egne regeringer og/eller
parlamenter pd nationalt plan. Et stort antal nationale tilsynsferende har ikke de nedvendige
befojelser til at udeve deres opgaver pa niveau 3. Hvis de tilsynsferendes forpligtelser i
henhold til national ret er i strid med ikke-bindende foranstaltninger i medfer af niveau 3, skal
de tilsynsferende lade de nationale forpligtelser vaere gaeldende.

Som folge af betydningen af niveau 3-udvalgenes opgaver med hensyn til tilsynsmaessig
konvergens pa EU-plan, ber EU-institutionerne udtrykke deres politiske forventninger med
hensyn til de vigtigste resultater, som udvalgene skal nd i en bestemt periode (f.eks. 2 ar),
uden at dette dog er til skade for den tilsynsmessige uathengighed. De ber ogsd have
mulighed for regelmassigt at vurdere niveau 3-udvalgenes resultater.

Dette kan ske gennem en totrinsprocedure.

For det ferste kan Europa-Parlamentet og kofin-Radet pd grundlag af en tekst fra
Kommissionen — og efter forudgdende hering af niveau 3-udvalgene — sammen vedtage en
kort politisk erklering, hvori angives de vigtigste resultater, der forventes af niveau 3-
udvalgene i den kommende periode.

For det andet kan niveau 3-udvalgene i denne periode og ved afslutningen af denne aflegge
rapport til Kommissionen, Europa-Parlamentet og Rédet om de opndede resultater eller
eventuelt om grundene til, at de ikke har naet de fastsatte mal. I sidstnevnte tilfeelde forventes
de at give detaljerede forklaringer, herunder udpege eventuelle tilsynsmyndigheder, som giver
anledning til problemer. Hvis det pd niveau 3 ikke er muligt at gore fremskridt med hensyn til
et bestemt initiativ, som er fastsat i mandatet, er der i praksis tre muligheder: i) status quo,
uden nogen yderligere udvikling; 1ii) opgraduering af foranstaltningen til en
komitologiforanstaltning vedtaget af Kommissionen, idet det antages, at den falder ind under
anvendelsesomradet for de uddelegerede befojelser; iii) hvis betingelserne ikke er opfyldt for
mulighed i1), og hvis sagen er tilstrekkelig vigtig, kan der overvejes en niveau 1-&ndring.

Denne globale fremgangsméde vil age det politiske pres pa niveau 3-udvalgene for at fa dem
til at nd resultater og vil desuden styrke formandene for niveau 3-udvalgene. Dette vil i hgj
grad styrke effektiviteten af Lamfalussy-processen og ege gruppepresset blandt udvalgenes
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medlemmer. Den medlemsstat, hvis lovgiver eller tilsynsferende er i mindretal, kan blive
anmodet om at afgive yderligere forklaring.

P& nationalt plan ber dette suppleres ved, at der i1 vedtegterne for de nationale
tilsynsmyndigheder indfejes et krav om, at de skal samarbejde med andre tilsynsmyndigheder
for at styrke den tilsynsmassige konvergens i Europa. Kommissionen er enig i IIMG's
henstilling om, at det i de relevante tilsynsmyndigheders jobbeskrivelse udtrykkeligt ber
tilfojes, at de har til opgave at stotte den europaiske konvergensproces. Dette blev allerede
godkendt af Okofin-Radet 1 oktober, som opfordrede medlemsstaterne til at beslutte, om der
skal indfegjes en EU-dimension i tilsynsmyndighedernes nationale mandater, og til at tage
hensyn til problemerne med finansiel stabilitet i alle medlemsstater inden udgangen af 2007.

4.2.2.  Styrkelse af niveau 3-udvalgenes juridiske status

Kommissionens afgerelser om nedsattelse af niveau 3-udvalgene afspejler ikke 1 tilstreekkelig
grad deres betydning pa et stadig mere integreret europaisk finansielt marked. Det enkelte
udvalgs opgaver varierer en smule fra den ene beslutning til den anden, hvilket afspejler
problemer og politiske aftaler, som har @ndret sig med tiden. Logisk set burde alle tre vere
ensartede.

Generelt forventes udvalgene at varetage tre typer funktioner. Det er imidlertid kun den
rddgivende opgave, der er veldefineret i alle tre afgerelser. Deres bidrag til en konsekvent
gennemforelse og deres rolle med hensyn til en konvergerende tilsynspraksis navnes derimod
kun 1 forbindelse med CEBS og CEIOPS. Kravet om, at niveau 3-udvalgene skal styrke det
tilsynsmassige samarbejde navnes kun i forbindelse med CEBS.

Dette er forbundet med ulemper. Som folge af den manglende henvisning til konvergens og
samarbejde pa tilsynsomrddet i afgarelsen om oprettelse af CESR kan der f.eks. ikke henvises
til dets rolle 1 niveau 1-direktiver.

Kommissionen vil overveje, hvilke @ndringer det ville vaere hensigtsmaessigt at foretage i den
nuvarende juridiske ramme. Der kunne vere tale om at 1) @ndre Kommissionens afgerelser
om oprettelse af de tre niveau 3-udvalg med henblik pé at afstemme deres opgaver af hensyn
til tvaersektoriel konvergens og ensartethed og ii) @ndre de relevante niveau 1-direktiver med
henblik péd en vasentlig styrkelse af samarbejdskravene og en udvidelse af de tre niveau 3-
udvalgs tilsynsbefojelser. Der er taget et forste skridt med forslaget til Solvens II-direktivet,
som i gennemforelsesbestemmelserne henviser specifikt til CEIOPS og tillegger det
maglingsopgaver og en specifik beslutningsbefojelse®. Kommissionen vil overveje, hvordan
denne fremgangsmade ogsa kan anvendes pa CEBS og CESR.

4.3. Opbygning af gensidig tillid med henblik pi at sikre bedre gennemforelse —
praktiske hindringer pa europaisk og nationalt plan

4.3.1.  Beslutningsprocesser inden for niveau 3-udvalgene

I de vedtegter, der er vedtaget af niveau 3-udvalgene, fastsattes, at beslutningerne som
hovedregel skal treffes med konsensus. Dette gaelder for vedtagelse af
standarder/retningslinjer samt beslutninger vedrerende implementering af operationelle

CEIOPS skal magle mellem tilsynsmyndighederne, hvis de ikke kan enes om godkendelsen af en intern
risikomodel for et forsikringsselskab; udvalget kan vedtage bindende beslutninger med henblik pa at
udpege den myndighed, der skal péatage sig ansvaret som "koncerntilsynsferende" for en
grenseoverskridende forsikringskoncern.
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projekter. Den eneste undtagelse fra den konsensusbaserede beslutningstagning vedrerer
teknisk rddgivning til Kommissionen, hvor der kan treffes beslutninger med kvalificeret
flertal. Indtil nu har niveau 3-udvalgene normalt arbejdet pa grundlag af konsensus og har
aldrig benyttet muligheden for afstemning med kvalificeret flertal.

Beslutninger vedtaget med konsensus er ret tungtvejende, men disse beslutninger kan fore til
losninger, hvor den mindste fellesnevner er valgt, eller i varste fald til, at der ikke findes
nogen lesning. Nar udvalgene ikke har kunnet finde en lesning ved konsensus, har de
henvendt sig til Kommissionen for at finde losninger pd ofte meget tekniske sporgsmal, f.eks.
visse sporgsmal vedrerende anvendelsen af MIFID's regler for optimal udferelse af ordrer,
ordninger for tilsyn med filialer eller indberetning af transaktioner.

Det er af afgarende betydning at gere beslutningsprocedurerne for niveau 3-udvalgene endnu
mere effektive. Sédledes kunne der i1 deres vedtegter indfejes regler om kvalificeret
flertalsafstemning 1 forbindelse med radgivning til Europa-Kommissionen og alle
foranstaltninger, der tager sigte pd at fremme konvergensen i1 den europaiske tilsynspraksis.
Rédet og Europa-Parlamentet ber vedtage en falles erklaering, ifelge hvilken niveau 3-
udvalgene skal @ndre deres egne beslutningsprocedurer i sd henseende. Hvis dette ikke er
muligt, kunne Kommissionens afgerelser om oprettelse af niveau 3-udvalgene endres i sé
henseende.

Kommissionen mener, at det ligeledes vil vere nyttigt for niveau 3-udvalgene at n en aftale
mellem medlemmerne om, at de medlemmer, der er i mindretal, accepterer at respektere
flertallets vilje. Et sddant tilsagn kunne indeholde en sikkerhedsklausul, hvorved niveau 3-
medlemmerne kan fi lov til ikke at anvende vejledninger/ikke-bindende standarder under
visse klart definerede omstendigheder, som f.eks. hvis den foresldede foranstaltning
overskrider anvendelsesomradet for deres nationale juridiske befojelser. I sddanne tilfelde
kan medlemmet af udvalget forpligtes til at angive de juridiske begrundelser for den
manglende overholdelse af den pagaeldende henstilling eller vejledning. De pagaldende
udvalgsmedlemmer skal desuden afgive en tydelig forklaring i niveau 3-rapporterne til EU-
institutionerne, og denne forklaring skal offentliggores.

For det tilfzlde, at et udvalgsmedlem ikke retter sig efter den foranstaltning, der er vedtaget af
niveau 3-udvalget, og heller ikke opfylder betingelserne for at blive fritaget for anvendelsen
af denne beslutning (eller endog nagter at rette sig efter beslutningen eller at afgive
forklaring), opfordrer Kommissionen niveau 3-udvalget til at indfere en eller anden form for
disciplinar foranstaltning i sine vedtegter.

4.3.2.  Gennemforelse pd nationalt plan

Uanset deres form er beslutninger vedtaget pa niveau 3 ikke-bindende. Vismandsudvalget
mente, at selv om sddanne beslutninger ikke er bindende, "stdar de dog til efterfolgelse med en
vis pondus". Dette har imidlertid ikke altid veeret tilfeeldet indtil nu. Erfaringerne har snarere
vist, at foranstaltninger, der er godkendt pé niveau 3, ikke er blevet anvendt konsekvent nok 1
de nationale tilsynsmyndigheders daglige tilsynspraksis’. Dette forstzerkes af og til af det
forhold, at nogle lovgivere pé& nationalt plan udsteder vejledninger, der afviger fra
vejledninger, der er vedtaget i niveau 3-udvalgene. Denne inflation med hensyn til

Sektoren har vurderet, at den grad af tilsynsmessig konvergens, der er ndet af CEBS, er ret
utilfredsstillende (2006/2007 CEBS Performance Assessment Online Study).
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vejledninger forvirrer markedsdeltagerne, den pavirker integrationen af markederne og
bringer den effektive anvendelse af fellesskabsretten i fare. Kommissionen er derfor af den
opfattelse, at pd de omréader, hvor der er udstedt niveau 3-vejledninger, ber de nationale
lovgivere atholde sig fra at vedtage eventuelle supplerende foranstaltninger.

Mens det ikke er politisk muligt at give niveau 3-udvalgene uathangige regulerende
befojelser, er sporgsmadlet nu, hvordan det sikres, at medlemsstaternes lovgivere og
tilsynsmyndigheder overholder niveau 3-foranstaltninger pa grundlag af ikke-bindende
instrumenter. Medlemsstaterne ber anmode deres tilsynsmyndigheder/lovgivere om at
acceptere, at faelles standarder og retningslinjer under niveau 3 anvendes fuldt ud, og anfere
dette i en Okofin-erklering.

4.3.2.1. De nationale tilsynsmyndigheders befojelser og sanktioner

En del af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser indeholder en liste over de
minimumsbefojelser, som tilsynsmyndighederne skal have. Dette galder bla. i
vardipapirsektoren. Bankdirektivet indeholder en liste over vidtgdende specifikke befojelser
for tilsynsmyndighederne. Navnlig i vardipapirsektoren behover de nationale lovgivere ikke
at have samme tilsynsbefojelser for at gennemfere bade EU-direktiver og niveau 3-
standarder/retningslinjer. De ber imidlertid have de nedvendige og tilstreekkelige
minimumsbefojelser og redskaber (herunder sanktioner) til at opfylde deres forpligtelser.
Dette er af afgerende betydning for, at forholdet mellem myndighederne i hjemlandet og
vartslandet kan fungere effektivt.

Kommissionen og de tre niveau 3-udvalg er i ferd med at analysere, i hvor hegj grad der er
tilstrekkelig konvergens i regler, befojelser og praksis mellem medlemsstaterne. Ifelge de
forste resultater er der store forskelle 1 savel de nationale juridiske befojelser som den made,
hvorpd de anvendes 1 praksis. Der er bl.a. stor forskel i anvendelsesomrddet for
sanktionsbefojelser og straffe. For eksempel afslorer den verdifulde kortlegning, der blev
foretaget af CESR Review Panel i1 juni 2007 vedrerende tilsynsmyndighedernes befejelser 1
medfor af direktivet om prospekter og direktivet om markedsmisbrug, at der er store forskelle
mellem medlemsstaterne pd dette omrade.

For at tackle dette spergsmal vil Kommissionen ivarksette en omfattende tversektoriel
undersogelse af de tilsynsmassige befojelser og sanktionssystemerne 1 vaerdipapir-, bank- og
forsikringssektoren for at finde de omrdder, hvor ulige befojelser kan underminere
samarbejdet mellem lovgiverne. Desuden vil Kommissionen overveje behovet for at styrke
bestemmelserne om minimumstilsynsbefgjelser 1 niveau 1-lovgivningen. Det er nedvendigt
med langt sterre konvergens med hensyn til sanktioner, ligesom det er nodvendigt med en
politisk dreftelse af, hvorvidt de europ@iske sanktionsordninger som helhed er alt for svage.

4.3.2.2. De nationale tilsynsmyndigheders operationelle uvathengighed

Et effektivt europaisk tilsynssystem indebarer, at tilsynsmyndighederne har klare
ansvarsomrader og maélsatninger, og at de skal udfere deres opgaver pa en gennemsigtig,
uafhangig og ansvarlig made.

Operationel uathaengighed omfatter fire overordnede dimensioner: den institutionelle, den
regulerende, den tilsynsmassige og den budgetmassige dimension. For det forste skal
tilsynsmyndighederne vere uathaengige af bade politiske myndigheder og kommerciel
pavirkning under udevelsen af deres befojelser og funktioner. For det andet skal
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tilsynsmyndighederne have tilstraekkelig autonomi til at fastlegge tekniske tilsynsregler. For
det tredje skal tilsynsmyndighederne vere 1 stand til at foretage vurderinger og udeve deres
befojelser uafthengigt og pa en ikke-diskriminerende made for s& vidt angar udstedelse af
licenser,  kontrol, sanktioner og  handhavelsesforanstaltninger. = Endelig  skal
tilsynsmyndighederne have tilstreekkelig fleksibilitet til at fastlegge deres budgetmaessige
behov.

Selv om tilsynsmessig uathaengighed og ansvarlighed far stadig sterre betydning,
overskygges dette forhold af, at der er tilfelde, hvor politikerne i1 visse dele af EU ikke 1
tilstreekkelig grad giver tilsynsmyndighederne fuldstaendig operationel uathengighed.

Denne situation kan vere foruroligende. Kommissionen vil skarpe medlemsstaternes
opmarksomhed om situationen i EU og tilskynde dem til at vedtage disse grundleeggende
principper for at sikre operationel uathangighed for deres nationale tilsynsmyndigheder.
Kommissionen vil overvage de fremskridt, der er sket hen imod operationel uathengighed, og
vil ikke tove med at foresld passende foranstaltninger, hvis der ikke er naet tilstreekkelige
resultater pa kort sigt.

4.3.2.3. Samarbejde mellem lovgivere i hjemland og vartsland

Uddelegering af opgaver og ansvarsomrader er et vigtigt redskab til at optimere virkeméden
for det grenseoverskridende tilsyn og samarbejde mellem EU's tilsynsmyndigheder. Som
papeget af Det Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC) kan uddelegering vare et
incitament for vertslandene til at indgd en samarbejdsaftale, som kan finde anvendelse i
tilfeelde af en potentiel finanskrise.

For at grenseoverskridende uddelegering skal fungere, kreves det, at der findes juridiske
bestemmelser. Kommissionen overvejer at indfere eksplicitte juridiske bestemmelser, som
tillader tilsynsmyndighederne at uddelegere opgaver til en anden medlemsstats
tilsynsmyndighed, sdledes som fastsat i kapitalkravsdirektivet (artikel 131) og i artikel 13 1
direktivet om prospekter (2003/71/EF).

Samarbejdet mellem hjemlands- og vartslandslovgivere ber udbygges yderligere hvad angér
tilsyn med grupper, der arbejder pa tvars af graenserne. Der har siden 1992 varet arbejdet
hermed inden for banktilsyn, og der arbejdes 1 gjeblikket hermed i relation til filialer inden for
rammerne af MiFID. For at supplere den eksisterende lovgivning ber niveau 3-udvalgene
spille en afgerende rolle med hensyn til at fremme gensidig tillid og sikre ensartede regler.
Dette kan f.eks. ske gennem udarbejdelse af multilaterale overenskomster mellem
tilsynsmyndigheder og/eller udarbejdelse af faelles modeller for sédanne overenskomster, hvor
der fokuseres pad den praktiske anvendelse af visse bestemmelser i niveau 1- og niveau 2-
teksterne. P& bankomrddet overvejer Kommissionen at justere balancen mellem
hjemland/vertsland i kapitalkravsdirektivet. P4 Okofin-Radets mede 1 oktober 2007 blev
Kommissionen opfordret til at undersoge eventuelle forbedringer med henblik pa at praecisere
karakteren og omfanget af tilsynsmyndighedernes juridiske forpligtelser til at udveksle
oplysninger og til at samarbejde, og 1 denne forbindelse udvide vartslandenes
informationsrettigheder og engagement, pracisere de konsoliderende tilsynsmyndigheders
rolle og gore det lettere for de relevante myndighederne at gribe rettidigt ind i en
krisesituation. Kommissionen vil undersege, om der er behov for lovgivningsmassige
@ndringer, og aflegge rapport herom til EFC inden udgangen af 2007. Dette vil ogsa omfatte
en styrkelse af de juridiske krav om tilsynsmaessigt samarbejde og udveksling af
informationer.
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En styrkelse af den rolle og de befgjelser, der tilkommer den ledende tilsynsferende for
grenseoverskridende finansielle institutioner'®, kan ogsd medfere en vasentlig styrkelse af
effektiviteten af det nuvarende tilsynssystem. De forste skridt i denne retning blev taget i
kapitalkravsdirektivet med hensyn til grenseoverskridende banker. Kommissionen ma sikre,
at de ledende tilsynsforendes rolle og befajelser folger udviklingen pd markedet og om
nodvendigt opdateres og styrkes. Kommissionen vil derfor i oktober 2008 fremsatte
lovgivningsforslag med henblik pd at styrke de befejelser, der tilkommer den ledende
tilsynsforende for graenseoverskridende bankgrupper. Disse justeringer vil udvide de
nuverende befojelser til at omfatte sejle 2-beslutninger og indberetningskrav for
grenseoverskridende banker og investeringsforetagender. Styrkelsen af den rolle, der
tilkommer en ledende tilsynsforende for en graenseoverskridende finansiel gruppe, haenger
ngje sammen med den korrekte virkemdde for et "kollegium" omfattende alle relevante
tilsynsferende 1 vertslandet for den pageldende gruppe.

4.4. Kollegier af tilsynsfoerende

Det greenseoverskridende koncerntilsyn og konvergensen 1 EU's tilsynssystem kunne styrkes
betydeligt ved tilstedevarelsen af kollegier af tilsynsferende, som kan lette samarbejdet
mellem de tilsynsmyndigheder, der er involveret i overvagningen af specifikke
grenseoverskridende virksomheder. Der er allerede positive erfaringer hermed pa
bankomradet, og denne praksis er ogsa ved at vinde indpas i forsikringssektoren. Kollegier
udger et godt grundlag for lesning af de lebende kompetencemassige problemer mellem
hjemland og vertsland. Ved at udvikle en fzlles risikovurderingspolitik og samtidig udveksle
relevante data vedrerende den pagaldende finansielle gruppe kan de tjene som et forum, der
opfanger de forste signaler pa eventuelle spa@ndinger i en bestemt institution, og kan saledes
forbedre krisestyringen som foresléet af EFC. Kollegier af tilsynsforende kan ogsé tilskynde
til, at der hyppigere gores brug af uddelegering af opgaver og ansvarsomrader.

Hvis kollegier af tilsynsforende skal fungere optimalt, kraever det et juridisk grundlag i EU-
direktiver og en raekke tilpasninger af den nuverende fremgangsmade. Det er nedvendigt med
klare interne beslutningsprocedurer i tilfaelde, hvor der ikke er enighed. Det skal ogsa vare
obligatorisk for alle deltagere at rette sig efter kollegiets beslutninger. Niveau 3-udvalgene ber
udarbejde et sat felles standarder for kollegiernes aktiviteter og for ansvarsomridderne for
deres ledende tilsynsforende og de dermed forbundne veartslandstilsynsferende.

4.5. Tveersektorielt samarbejde

Det tvaersektorielle samarbejde mellem niveau 3-udvalgene er baseret pd en faelles protokol
om samarbejde indgaet mellem CESR, CEBS og CEIOPS i november 2005. Der foregar kun
et samarbejde, ndr der kan forventes en mervaerdi af en felles foranstaltning, dvs. nér i) der er
stor risiko for skadelig regelarbitrage, i1) det tvaersektorielle samarbejde kan give klare fordele
ved effektiv udevelse af tilsynsaktiviteter, og iii) samarbejdet mellem niveau 3-udvalgene kan
give reelle effektivitetsgevinster. Niveau 3-udvalgene har enedes om fzlles arlige
arbejdsprogrammer siden 2006.

Siden 2006 har et af de prioriterede omréader i de arlige arbejdsprogrammer veret finansielle
konglomerater. I 2006 nedsatte niveau 3-udvalgene en midlertidig arbejdsgruppe vedrerende
finansielle konglomerater (IWCFC), som nu er i funktion. Den arbejder ud fra en raekke

Omtales som "konsoliderende tilsynsmyndighed" i kapitalkravsdirektivet, "koordinerende
tilsynsmyndighed" i direktivet om finansielle konglomerater og "koncerntilsynsferende" i Solvens II-
forslaget.
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mandater. Det er for tidligt at afgere, om der er brug for forbedringer. I de kommende
maneder vil Kommissionen gennemga konglomeratdirektivets (2002/87/EF) virkemade og se
narmere pd IWCFC's status.

En anden prioriteret opgave for Kommissionen er udarbejdelse af fzlles
indberetningsstandarder. Inden for det falles arbejdsprogram for 2007 fremlagger niveau 3-
udvalgene en rapport herom og analyserer, om der er behov for yderligere foranstaltninger.

4.6. Krisestyring

Alle tre niveau 3-udvalg ber sikre, at de er parate til at handle effektivt og kollektivt 1 tilfelde
af storre markedsuro eller finansielle kriser. Der ber indferes procedurer for hurtig udveksling
af informationer 1 krisetilfelde, sdledes at alle tilsynsmyndigheder i EU er underrettet om
udviklingen.

4.7. Ressourcer og budget

Niveau 3-udvalgene finansieres af deres medlemmer, som arligt bidrager til udvalgenes
budgetter i henhold til deres forretningsorden, hvori det fastlegges, hvordan bidragene
beregnes og betales. Niveau 3-udvalgene er imidlertid under stigende pres for at finansiere
projekter, der udspringer af juridiske forpligtelser i henhold til EU's rammebestemmelser. Et
eksempel herpa er finansieringen af den daglige styring af mekanismen for udveksling af
transaktionsindberetninger, som CESR er ved at indfere 1 overensstemmelse med MiFID-
direktivet.

Det er ogsd nedvendigt at opbygge en falles kultur for finansielt tilsyn pa alle
tilsynsomraderne. I praksis kunne niveau 3-udvalgene udvikle en falles, tversektoriel
paneuropisk uddannelsesstruktur. En sadan platform skulle kunne satte personalet fra de
nationale tilsynsmyndigheder i stand til at udvide deres viden om EU's lovgivningsprocesser,
udveksle praktiske erfaringer om deres daglige tilsynsaktiviteter og udvikle falles metoder.

Samtidig med at de falles uddannelsesprogrammer fremmer den felles tilsynskultur i EU, kan
de gradvis udvides til at omfatte tjenestemand fra tredjelande, som er i feerd med at opbygge
deres lovgivningssystemer. Deres deltagelse i uddannelsesprogrammerne skal tage sigte pé at
oge deres bevidsthed om og forbedre deres kendskab til EU's lovgivningssystem og derved
bidrage til at fremme EU's lovgivningsmetode som bedste internationale praksis med det
formal at opbygge et varigt netvaerk mellem lovgivere pé globalt plan.

Kommissionen mener, at det kan vaere hensigtsmassigt med en vis finansiel bistand for at
tilskynde til konvergens pa tilsynsomradet i1 Europa, forudsat at EU's eksisterende
lovgivnings- og budgetbestemmelser overholdes. Kommissionen er ved at underseoge
mulighederne for at bidrage til finansieringen af bade specifikke projekter, der udspringer af
juridiske forpligtelser 1 henhold til eksisterende direktiver, og af tvarsektorielle
uddannelsesordninger, som 1 forste omgang er rettet mod EU-tilsynsmyndigheder og i anden
omgang mod tilsynsmyndigheder fra tredjelande. Kommissionen vil se n@rmere pa niveau 3-
udvalgenes onsker, og hvis de kan opfyldes inden for de eksisterende lovgivnings- og
budgetmeessige begransninger, vil den fremsette et konkret forslag 1 2008.
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5. KONKLUSIONER

Den seneste uro pa de finansielle markeder har tydeligt vist, hvordan de 1 stigende grad er
indbyrdes forbundne og globaliserede. Selv om risiciene har vaeret meget spredte, er den
europaiske finanssektor blevet ramt. Heldigvis har der indtil nu ikke varet nogen storre
grenseoverskridende systemkonsekvenser. Disse seneste erfaringer understreger behovet for
en globalt konvergerende tilgang til regulering og tilsyn, med fornuftige tilsynsregler og en
konsekvent holdning til tilsyn. Niveau 3-udvalgene og de nationale tilsynsmyndigheder spiller
en central rolle i1 sd henseende. Blandt de spergsmaél, som Kommissionen vil behandle i 2008
sammen med andre akterer pd EU-plan og pé internationalt plan, og som er relevante for
denne meddelelse, figurerer konvergens pa tilsynsomradet i den finansielle sektor, herunder
iser behovet for at undersege, hvordan samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne kan
styrkes.

Kommissionen opfordrer derfor Radet, Europa-Parlamentet og niveau 2- og niveau 3-
udvalgene til hurtigst muligt at godkende de initiativer, der er redegjort for i denne
meddelelse, med henblik pa at opna sterre konvergens i de tilsynsmaessige metoder i EU.
Kommissionen vil til stadighed overvdge gennemforelsen af disse initiativer og hele
Lamfalussy-rammernes funktion for at sikre, at de fortsat er fuldt tilpasset
markedsudviklingen og egner sig til formalet.
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ANNEX I: THE FOUR-LEVEL PROCESS
Level 1

Commission adopts formal proposal for Directive/Regulation after a full consultation process

v v
European Parliament |'<_>| Council |
\ ‘——'/'_

Agreement on framework principles and definition of implementing powsers in Directive/Regulation
{co-decision)

Level 2

Commission, having consulted Lewvel 2 Committee (ESC, EBC, EIOPC), reguests advice from
Level 3 Committee (CESR, CEBS, CEIOPS) on technical implemanting measures

Eurcpean
Parliament has
Commission examines the advice and makes a aright of
proposal to Level 2 Committee control over
the substance
‘ of an
implementing
Level 2 Committee voies on proposal within a measure

maximum of 3 months

v

Commission adopts implementing measure

Level 3

Level 4

Strengthened enforcement of Community Law (Commission)
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ANNEX II: Achievements

Securities

Level 1 "framework' legislation

Directive of the European Parliament and of
the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council
Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and
Directive 2000/12/EC ~ of the European
Parliament and of the Council and repealing
Council Directive 93/22/EEC (2004/39/EC)

Directive of the European Parliament and of
the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market
abuse) (2003/6/EC)

Directive of the European Parliament and of
the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities
are offered to the public or admitted to
trading and amending Directive 2001/34/EC
(2003/71/EC)

Directive of the European Parliament and of
the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements
in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a
regulated market and amending Directive
2001/34/EC (2004/109/EC)

Level 2 "implementing" legislation

Commission Directive of 22 December 2003
implementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards the definition and public disclosure
of inside information and the definition of
market manipulation (2003/124/EC)

Commission Directive of 22 December 2003
implementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards the fair presentation of investment
recommendations and the disclosure of
conflicts of interest (2003/125/EC)
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— Commission Regulation of 22 December

2003 implementing Directive 2003/6/EC of
the European Parliament and of the Council
as regards exemptions for buy-back
programmes and stabilisation of financial

instruments ((EC) No 2273/2003)

Commission Directive of 29 April 2004
implementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards accepted market practices, the
definition of inside information in relation to
derivatives on commodities, the drawing up
of lists of insiders, the notification of
managers’ transactions and the notification
of suspicious transactions (2004/72/EC)

Commission Regulation of 29 April 2004
implementing Directive 2003/71/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards information contained in
prospectuses as well as the format,
incorporation by reference and publication of
such prospectuses and dissemination of
advertisements ((EC) No 809/2004)

Commission Directive of 8§ March 2007
laying down detailed rules for the
implementation of certain provisions of
Directive 2004/109/EC on the harmonisation
of transparency requirements in relation to
information about issuers whose securities
are admitted to trading on a regulated market
(2007/14/EC)

Commission Directive of 10 August 2006
implementing Directive 2004/39/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards organisational requirements and
operating conditions for investment firms
and defined terms for the purposes of that
Directive (2006/73/EC)

Commission Regulation of 10 August 2006
implementing Directive 2004/39/EC of the
European Parliament and of the Council as
regards record-keeping obligations for
investment firms, transaction reporting,
market transparency, admission of financial
instruments to trading, and defined terms for
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the purposes of that Directive ((EC) No
1287/2006)

Level 3 measures

— Stabilisation and Allotment — European
Supervisory  Approach;  CESR/02-020b
(9/4/2002)

— A European Regime of Investor Protection —
The Harmonisation of Conduct of Business
Rules; CESR/01-014d (9/4/2002)

— A European Regime of Investor Protection —
The Professional and Counterparty Regimes;
CESR/02-098b) (8/7/2002)

— Standards for Alternative Trading Systems;
CESR/02-086b (8/7/2002)

— Standard No. 1 on Financial Information;
CESR/03-073 (1/3/2003)

— Recommendation for additional guidance
regarding the implementation of
International Financial Reporting Standards
(IFRS); CESR/03-323e (31/12/2003)

— Standard No. 2 on Financial Information -
Co-ordination of enforcement activities;
CESR /03-317¢ (22/04/2004)

— Standards for securities clearing and
settlement systems in the European Union;
CESR/04-561 (4/4/2006) (22/10/2004)

— CESR’s guidelines for supervisors regarding
the transitional provisions of the amending
UCITS  Directives (2001/107/EC  and
2001/108/EC); CESR/04-434b (3/02/2005)

— CESR’s recommendations for the consistent
implementation of the European
Commission’s Regulation on Prospectuses n°
809/2004; CESR/05-054b (10/02/2005)

— Market Abuse Directive - Level 3 — first set
of CESR guidance and information on the

common operation of the Directive;
CESR/04-505b (11/05/2005)
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CESR Recommendation on Alternative
Performance  Measures; CESR/05-178b
(03/11/2005)

CESR’s  guidelines to  simplify the
notification procedure of UCITS; CESR/06-
120b (29/06/2006)

CESR's  Level 3 Guidelines and
recommendations on  Publication and
Consolidation of markets data; CESR/07-043
(09/02/2007)

CESR's Level 3 Recommendations on the
List of minimum records under Article 51(3)
of the MIiFID Implementing Directive;
CESR/06-552¢ (09/02/2007)

CESR's guidelines concerning eligible assets
for investment by UCITS; CESR/07-044
(19/03/2007)

Guidelines - CESR Level 3 Guidelines on
MiFID Transaction reporting; CESR/07-301
(29/05/2007)

Recommendations - Inducements under
MiFID; CESR/07-228b (29/05/2007)

Q&A on Best Execution; CESR/07-320
(29/05/2007)

Protocol on MiFID Passport Notifications;
CESR/07-317 (29/05/2007)

Recommendations - The passport under
MiFID; CESR/07-337 (29/05/2007)

Market Abuse Directive - Level 3 — second
set of CESR guidance and information on the
common operation of the Directive to the
market; CESR/06-562b (12/07/2007)

Guidelines - Level 3 guidelines on the
classification of hedge fund indices as
financial indice; CESR/07-434 (17/07/2007)

Banking

Level 3 measures
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— CEBS Guidelines on prudential filters for
regulatory capital (21/12/2004)

— CEBS Guidelines on supervisory disclosure
(1/11/2005)

— CEBS Guidelines on financial reporting
(recast of 15/12/2006; amendments of 24
July 2007) (16/12/2005

— CEBS Guidelines on common reporting
(recast of 16/10/2006) (13/1/2006)

— CEBS Guidelines on the recognition of
external credit assessment institutions
(20/1/2006)

— CEBS Guidelines on supervisory review
process (25/1/2006)

— CEBS Guidelines on supervisory cooperation
for cross-border banking and investment firm
groups (25/1/2006)

— CEBS Guidelines on validation (04/04/2006)

— CEBS technical guidelines on interest rate
risk in the banking book (03/10/2006)

— CEBS Guidelines on outsourcing
(14/12/2006)

— CEBS Additional technical guidelines on
concentration risk (14/12/2006)

— CEBS Additional Guidelines on stress testing
(14/12/2006)

Insurance
Level 3 measures

— CEIOPS GQGuidelines for Coordination
Committees in the Framework of the
Insurance Groups Directive; CEIOPS-DOC-
02/05 (February 2005)

— CEIOPS Recommendations regarding the
Implications of the IAS/IFRS Introduction
for the Prudential Supervision of Insurance
Undertakings; CEIOPS-DOC-05/05
(September 2005)
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— Statement on the Role of the Lead

Supervisor; CEIOPS-DOC-07/06 (December
2006)
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ANNEX III

MAIN ACTIONS PROPOSED IN THE COMMUNICATION

GENERAL
1) | Abolition of sunset clauses in financial services | European Parliament, | End 2007
legislation Council
2) | Publication of study on costs of compliance Commission 1** half 2009
ADOPTION OF LEGISLATION - LEVELS 1 AND 2
3) | Future alignment of transposition deadlines for | Commission, European | Ongoing
directives and implementing measures Parliament, Council
4) | Extension of impact assessment to implementing | Commission Ongoing
measures
5) | Impact assessments for any substantive amendments in | Council, = Level 3 | Ongoing
the legislative process and the technical advice by the | Committees
Level 3 Committees
6) | Limitation of any regulatory additions ("goldplating) | Member States Ongoing
and obligation to justify to the Commission
7) | Systematic publication of responses to consultation and | Commission, Level 3 | Ongoing
summary reports of hearings organised as part of | Committees
consultations on the internet
SUPERVISORY COOPERATION AND CONVERGENCE - LEVEL 3
8) | Adoption of political statement indicating the main | Commission, European | Starting in 2008
achievements expected from the Level 3 Committees Parliament, Council
9) | Regular reporting on the achievement of these | Level 3 Committees Starting in 2008
objectives
10) | Inclusion of the requirement to cooperate with other | Member ~ States /| 1* half 2008
supervisors at European level in the constitutive | Commission
charters of national supervisors
11) | Reinforcement of the legal status of the Level 3 | Commission, European | 2008
Committees (possible modification of Commission | Parliament , Council
decisions setting up the three Level 3 Committees /
changes in framework Level 1 legislation)
12) | Extension of the qualified majority voting in decision- | Level 3 Committees / | 1% half 2008
making of the Level 3 Committees Commission
13) | Political commitment to the full application of Level 3 | Level 3 Committees,
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common standards and guidelines Member States

14) | Cross-sectoral survey on supervisory powers and | Commission End 2008
systems of sanctions and assessment of the need to
reinforce the provisions on minimum supervisory
powers in the framework legislation

15) | Political debate on operational independence of | Commission / Member | 1% half 2008
national supervisors States

16) | Introduction of explicit legal provisions in financial | European Parliament, | End 2008
services directives to allow supervisors to delegate | Council, Commission
tasks to another Member State’s supervisor

17) | Legislative proposal to strengthen the powers of the | Commission October 2008
'lead' supervisor for cross-border banking groups

18) | Development of a set for common standards for the | Level 3 Committees 1* half 2008
operation of the colleges for cross border operations

19) | Report on the development of common reporting | Level 3 Committees End 2007
standards

20) | Decision on possibility and modalities of contributing | Commission End 2008
to the financing of Level 3 Committees
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