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— Orienterende debat

INDLEDNING

1. Som en hjernesten i opsparings- og investeringsunionen er markedsintegrations- og tilsynspakken
(markedsintegrationspakken) en afgerende katalysator for uddybningen af de europaiske
kapitalmarkeder og mobiliseringen af de private investeringer, der er nedvendige for at opretholde
den langsigtede skonomiske konkurrenceevne.

2. Som det understreges 1 Draghi- og Lettarapporterne, er dybere og mere velintegrerede europaiske
kapitalmarkeder afgerende for Europas velstand pa lang sigt. Markedsintegrationspakken ber ses
som en mulighed for at styrke det indre marked 1 Europas kollektive interesse: Den vil give
investorer adgang til en bredere vifte af velregulerede opsparings- og investeringsprodukter og
samtidig hjelpe europ@iske virksomheder, iverksettere og nystartede virksomheder med at fa
adgang til dybere og mere diversificerede finansieringskilder. Hvis pakken er velkalibreret, kan
den mindske fragmenteringen, forbedre markedsadgangen og bidrage til, at europaiske
opsparinger bedre opfylder de europaiske investeringsbehov. I bestrebelserne pa at tage det
naste skridt i1 udviklingen af det indre marked har markedsintegrationspakken potentialet til at
uddybe vores indre marked. Markedsintegrationspakken er et prioriteret resultat under kereplanen
"¢t Europa, €t marked", og malet er at nd til enighed inden udgangen af 2026. Pa grundlag af dette
politiske tilsagn og Det Europziske Rads opfordring til at fremme arbejdet med pakken sigter
formandskabet mod at kunne forhandle med fzlleslovgiveren senere pé aret. For at opfylde dette
tilsagn skal Radet nu i stedet rette sit fokus pa kompromisopbygning med det formal hurtigst
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II.

muligt og senest 1 oktober 2026 at né frem til en solid generel indstilling. Formandskabet mener,
at der skal @ndres i dynamikken, hvis vi skal opfylde Det Europaiske Rads mandat. Vi har brug
for klare politiske retningslinjer for de vigtigste spergsmaél, sa vi kan ga over til mere intensive og
malrettede forhandlinger med et mandat til at finde lgsninger.

. Pakken indeholder en bred vifte af foranstaltninger, der spender over handel, efterhandel,

kapitalforvaltning og innovation af digitale aktiver, hvilket vil styrke det indre marked. Alt i alt
vil disse foranstaltninger mindske hindringerne for grenseoverskridende aktiviteter, forbedre
gennemsigtigheden og markedsadgangen, forenkle reguleringsprocesser og -procedurer, forbedre
adgangen til kapital, ege markedseffektiviteten, styrke den tilsynsmassige konvergens og stotte
innovation. Formandskabet mener, at Radet ved at basere sine droftelser pa
markedsintegrationspakkens hédndgribelige fordele for Europa kan gere fremskridt pa tvars af de
strukturelle sgjler, sa det bliver lettere at lose de institutionelle sporgsmaél.

. Denne note bygger pa de betydelige fremskridt, der er gjort under Cyperns formandskab med

hensyn til alle pakkens aspekter, og udger et godt grundlag pa teknisk plan for den politiske
indsats og for at opnd enighed i Ridet.

. Med sidanne fremskridt er sagen naet frem til et punkt i sin udvikling, hvor der nu er behov for

en omfattende helhedsvurdering. Ifelge formandskabet er forudsatningen for at opnd et
rddsmandat, at der er en vilje til at behandle centrale udestaende sporgsmal.

. Dette dokument udstikker en ramme for dreftelserne og beskriver de centrale spergsmaél, vi har

udpeget, hvor der er behov for en resolut indsats, hvis vi skal nd til enighed om en ambitigs
markedsintegrations- og tilsynspakke.

PAKKEN
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. HANDEL

. Yderligere integration af Unionens handelsinfrastruktur er afgerende for, at de europeiske

handelsplatforme kan opnd den fornedne effektivitet til at kunne konkurrere med globale
finanscentre. Ved at omstille centrale krav 1 EU's lovgivningsmassige ramme, f.eks. fra direktivet
om markeder for finansielle instrumenter til den umiddelbart geeldende forordning om markeder
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for finansielle instrumenter, sigter markedsintegrationspakken pd at athjelpe den iboende
systemiske ineffektivitet ved at fremme storre brug af felles ressourcer, mindske
markedsfragmenteringen og ege EU's internationale tiltrekningskraft over for globale investorer.

8. For at opna denne strukturelle omstilling skal folgende dbne spergsmal tages op:

B.

Status for den paneuropziske markedsoperator (PEMQ). Kommissionen foreslog en
ordning med en enkelt licens under ESMA's direkte tilsyn, der gor det muligt for udbydere
af grenseoverskridende infrastruktur at drive flere markedspladser i hele Unionen uden at
kreeve lokal fysisk tilstedeverelse eller serskilte licenser i hver af de medlemsstater, hvor
en markedsplads er beliggende. Rédet skal na til enighed om PEMO-ordningens omfang.
0g

Anvendelsesomradet for forhandelsrammen for den moderniserede konsoliderede
lebende handelsinformation har til formal at mindske informationsasymmetrier og oge
gennemsigtigheden 1 prisdannelsesprocessen ved at indsamle standardiserede
markedsdata fra Europas utallige fragmenterede udferelsesplatforme. Rédet skal beslutte,
om det vil ga videre med at forbedre denne konsoliderede lebende handelsinformation og
oge dens verdi for EU-investorer ved at medtage fordeling af markedspladser og en
passende dybde af keb og salg; og dybden af oplysninger fra "over the counter"-
udferelsesplatforme (systematiske internalisatorer).

EFTERHANDEL

9. Det er afgerende at fa bugt med fragmenteringen af clearing og afvikling for at styrke EU's

konkurrenceevne. Sikring af, at investorer kan cleare og afvikle verdipapirer problemfrit pa tveers

af greenserne gennem et reduceret antal forbindelsespunkter, vil reducere driftsomkostningerne
og udgere et staerkt gkonomisk udbytte for EU's indre marked.

10. Sikring af disse langsigtede markedsintegrationsgevinster vil kreve arbejde med folgende
udestéende sporgsmal:

Sammenkoblingen af verdipapircentraler udformes ved hjelp af en '"mav og eger'-
model. Kommissionen foreslar en konnektivitetsramme, s& vardipapircentraler er nedt til
at oprette bilaterale interoperable link, der sikrer, at det fulde anvendelsesomréde for
finansielle instrumenter er til rddighed for graenseoverskridende afvikling. Réadet ber
afklare spergsmal vedrerende det obligatoriske krav om interoperable link mellem
vaerdipapircentraler, tidsrammen for deres gennemforelse og det ngjagtige
anvendelsesomrdde for de omfattede finansielle instrumenter. Dette vil vaere afgerende
for pd forhénd at kunne fastlegge de berorte infrastrukturers tekniske omkostninger og
udviklingsomkostningerne; og

Etableringen af en europzisk ramme for Kkrisestyring og -lesning for disse
markedsinfrastrukturer. Det fremgér ikke af Kommissionens forslag, at der skal indferes
regler herom. Radet vil skulle beslutte, om det ensker at undersoge de eksisterende regler
om genopretning og afvikling af centrale modparter samt at indfere EU-regler for
vardipapircentraler og give Kommissionen mandat til at vurdere emnet yderligere og
overveje kommende skridt.
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C. KAPITALFORVALTNING

11. Pakkens elementer vedrerende kapitalforvaltning har til formél at mindske hindringerne for
greenseoverskridende aktiviteter med fokus pa forvaltning og distribution af investeringsfonde,

hvilket oger produktudvalget ved at forenkle tilladelses- og pasordningsprocedurerne, styrke den
tilsynsmeessige konvergens og overveje, om der er behov for endringer af rammerne for depositar
og delegering.

12. For at f& gavn af disse fordele kreeves der en radsafgerelse om:

depositarpas. Kommissionen foreslar at fjerne kravet om at begrense en fonds valg af
depositar til dem, der er etableret i fondens hjemland. Radet vil skulle beslutte, om det vil
ga videre med Kommissionens forslag om et fuldstaendigt depositarpas eller udarbejde et
alternativt forslag pa grundlag af medlemsstaternes synspunkter, herunder en udvidelse af
teersklen, samtidig med at den tilvalgstilgang, der er fastsat 1 FAIF 2-direktivet, bevares,
eller rammen ajourfores for at fastsaette mere detaljerede harmoniserede EU-krav til
depositarer. Under alle omstendigheder skal den pracise udformning af enhver
mekanisme defineres noje, s den bevarer de nuvarende lovgivningsmassige garantier og
samtidig stetter storre graenseoverskridende kapitalstremme og adgang til depositarer,
navnlig for medlemsstater, hvor der kan vaere mangel pa depositartjenester pad deres
nationale markeder.

Reglerne for koncernintern delegering. Kommissionens forslag sigter pa at indfere
koncerninterne driftsmodeller ved ikke at anvende de nuverende delegeringskrav, nér en
fondsforvalter er athengig af en anden godkendt EU-enhed inden for samme koncern til
udfoerelse af regulerede opgaver 1 forbindelse med fondsforvaltning. Med disse @ndringer
vil koncerner kunne optimere deres ressourcer ved at dele internt arbejde eller backoftice-
stotte inden for EU-koncernrammen, og de delegerede opgaver vil vere underlagt et
mildere tilsyn. Radet vil skulle beslutte, om denne koncerninterne EU-model skal bevares,
eller om der skal overvejes alternative tilgange. Disse er bl.a. en @ndring af
Kommissionens forslag med yderligere sikkerhedsforanstaltninger eller udvikling af en
bredere risikobaseret tilgang, der afspejler kapitalforvalteres forskellige driftsmodeller i
hele Europa, samtidig med at tilsynets synlighed, indhold og ansvarlighed bevares.

Den foresldede ramme for ESMA's drlige revision af store kapitalforvaltningskoncerner.
Kommissionen foresldr en ESMA-revisionsmekanisme med det mal at oge den
tilsynsmaessige konvergens og konsekvensen i resultaterne for store kapitalforvaltere, der
opererer pa tvaers af en rekke medlemsstater. Radet vil skulle beslutte, om den nuvarende
arlige revision skal bibeholdes, eller om der skal overvejes alternativer sdsom at tilpasse
dens anvendelsesomrdde og hyppighed eller at anvende koordinerende kollegier.

D. DLT-PILOTORDNING

13. En udvidelse af rammen for digitale aktiver giver dette nye marked den fleksibilitet og

retssikkerhed, der er nedvendig for at opbygge, afprove og kommercialisere digitale arkitekturer

i stor skala under kontrollerede forhold. Med denne specialiserede reguleringsmaessige sandkasse
kan banebrydende teknologier modne og pé tryg vis bevise deres skonomiske levedygtighed.
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14.

15.

16.

17.

18.

For at frigere denne effektivitet vil der vare behov for en styring af:

e Sandkassens varighed. Kommissionen foreslar at fjerne de nuvarende lovbestemte
tidsbegransninger, forlaenge pilotordningen pa ubestemt tid og erstatte faste datoer med
en udskudt revisionsrapport. Radet ber beslutte, om den skal gores til et permanent serligt
supplement til den generelle ramme for driften af markedspladser og verdipapircentraler,
eller om den skal forblive bundet af en fast tidsplan, der kraever, at enhederne overgér til
den generelle ramme; og

e Ordningens omfang og raekkevidde. Kommissionen foreslar at udvide sandkassen
betydeligt ved at gge det samlede aktivitetsloft fra 6 mia. EUR til 100 mia. EUR, fjerne
produktspecifikke begraensninger og give sig selv befgjelse til at justere disse terskler ved
hjelp af delegerede retsakter.

E. TILSYN

Et felles regelsaet kan ikke skabe reel integration af kapitalmarkedet, hvis tilsynet fortsetter
gennem 27 forskellige nationale linser med en rakke tilsynsmessige fortolkninger og tilgange og
potentielt reguleringsmaessigt og administrativt dobbeltarbejde og fragmentering. ESMA's faelles
tilsyn med finansielle markedsinfrastrukturer og udbydere af kryptoaktivtjenester og en styrket
rolle for ESMA med hensyn til at sikre konvergens kan give greenseoverskridende operaterer en
forudsigelig, ensartet reguleringsmaessig tilgang, der ber sanke omkostningerne, mindske
fragmenteringen og oge konkurrenceevnen og forenklingen.

Tidligere dreftelser 1 @kofinrddet viste principiel bred opbakning til at fokusere ESMA's direkte
tilsyn pa reelt signifikante graenseoverskridende enheder med systemisk relevans for EU.
Droftelserne fokuserede ogsd pa at sikre, at enhver @ndring i tilsynsansvaret ber styres af
nedvendighed og proportionalitet og skal vere operationelt trovaerdig og ledsages af klar
ansvarlighed og omkostningskontrol. Ministrene understregede behovet for, at
anvendelsesomradet for ESMA's direkte tilsyn forankres i passende vesentlighedskriterier og et
tet og permanent samarbejde mellem ESMA og de nationale myndigheder i1 forbindelse med
deres respektive funktioner. Radet skal beslutte, hvordan tilsynsarkitekturen skal fungere pa tvers
af finansielle markedsinfrastrukturer, udbydere af kryptoaktivtjenester og andre sektorer, der er
omfattet af markedsintegrationspakken.

Ovennavnte kraever, at Radet treffer afgarelse om folgende udestidende spergsmal:

e Omfanget af ESMA's direkte tilsyn. Dette omfatter kriterierne for fastleggelse af
"signifikans" pd tvers af udbydere af kryptoaktivtjenester, handelssteder,
vardipapircentraler og centrale modparter med sarligt fokus pd de sektorspecifikke
versioner af koncernkriterierne.

F. ESMA'S FORVALTNING OG BEFOQJELSER
Reformen af ESMA's forvaltningsramme er 1 sig selv et fremherskende emne og tjener som
grundlag for vores bestrabelser pa at sikre en ambitigs aftale om pakken. De foresldede reformer
af ESMA's forvaltningsstruktur og -befojelser er lige sa centrale for at sikre, at pakken kan levere
markedsintegration pa en legitim, effektiv og ansvarlig méde.
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19. Radet vil skulle afgere, hvilke elementer af de foresldede reformer af ESMA's
forvaltningsstruktur og -befojelser der kraver rekalibrering for at sikre institutionel balance, de

nationale kompetente myndigheders rolle og retssikkerhed.

20. Denne sgjle kraver, at Radet ledes gennem folgende udestdende sporgsmal:

a.

Forvaltningsrammen. Dette omfatter magtbalancen mellem tilsynsrddet og den
uathangige direktion, direktionens operationelle rolle, sammensatning og udnavnelse,
stemmerettigheder og tilsynsradets rolle med hensyn til at fore meningsfuldt tilsyn.

. Den driftsmaessige gennemforelse af det daglige direkte tilsyn. Radet vil skulle

beslutte, hvilken tilsynsmodel eller hvilke tilsynsmodeller der skal anvendes til at
strukturere ESMA's direkte tilsynsopgaver, herunder om der skal skelnes mellem de
enkelte sektorer, de afgarelser, der ligger hos direktionen, fordelingen af tilsynsansvar,
hvor ESMA's direkte tilsyn overlapper det nationale ansvar for markedsovervagning,
finansiel stabilitet, krisestyring eller hdndhavelse, hvordan de kompetente nationale
myndigheders ressourcer og ekspertise ber anvendes, og hvordan omkostningskontrol og
ansvarlighed ber sikres.

ESMA's nye interventions- og konvergensvaerktejer, herunder artikel 17aa og 17aaa,
deres udlesende faktorer, terskler, proceduremessige garantier, operationelle
anvendelsesomrdde og samspil med eksisterende overtredelser af EU-retten og
tilsynsmessige konvergensvarktejer; og

Tilsyn med budgetmidler og omkostningskontrol i forbindelse med en udvidelse af
ESMA's ansvarsomrader. Radet vil skulle treffe afgerelse om ordningerne for
omkostningskontrol, budgetkontrol, gebyrernes proportionalitet og om, hvordan der
undgas overlap mellem ESMA's og de kompetente nationale myndigheders omkostninger.

III. POLITISKE RETNINGSLINJER

21. P4 baggrund af ovenstdende opfordrer formandskabet ministrene til at overveje folgende to
sporgsmal:

a) Sigter | pd at sikre et rddsmandat 1 oktober og derved give jeres embedsmand mandat til at
fremme de nedvendige tekniske og politiske lesninger?

b) Er I enige i, at det kun er de sporgsmél, der er nevnt under ovennavnte temaer, der skal
behandles? Hvilke af disse spergsmal er mest kritiske for, at I kan nd frem til en endelig aftale?
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