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EINLEITUNG

. Als Eckpfeiler der Spar- und Investitionsunion ist das Paket zur Marktintegration und -aufsicht
ein entscheidender Katalysator fiir die Vertiefung der europidischen Kapitalmérkte und die
Mobilisierung privater Investitionen, die fiir die Aufrechterhaltung der langfristigen
wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit erforderlich sind.

. Wie im Draghi- und im Letta-Bericht hervorgehoben wird, sind vertiefte und besser integrierte
europdische Kapitalmirkte fiir den langfristigen Wohlstand Europas von entscheidender
Bedeutung. Das Paket zur Marktintegration und -aufsicht sollte als Chance zur Stirkung des
Binnenmarkts im gemeinsamen europdischen Interesse gesehen werden: Es ermdglicht Anlegern
den Zugang zu einem breiteren Spektrum gut regulierter Spar- und Anlageprodukte und
erleichtert es gleichzeitig europédischen Unternehmen, Unternehmern und Start-ups, Zugang zu
vertieften und diversifizierteren Finanzierungsquellen zu erhalten. Wenn das Paket gut kalibriert
ist, kann damit die Fragmentierung verringert, der Marktzugang verbessert und dazu beigetragen
werden, dass europdische Ersparnisse dem europdischen Investitionsbedarf besser gerecht
werden. In dem Bestreben, den néchsten Schritt bei der Entwicklung des Binnenmarkts zu
machen, birgt das Paket zur Marktintegration und -aufsicht das Potenzial fiir eine Vertiefung
unseres Binnenmarkts. Im Rahmen des Fahrplans ,,Ein Europa, ein Markt® stellt das Paket zur
Marktintegration und -aufsicht ein vorrangiges Ziel dar, wobei eine Einigung bis Ende 2026
angestrebt wird. Geleitet von diesem politischen Bekenntnis und der Aufforderung des
Europédischen Rates, die Arbeit an dem Paket voranzubringen, strebt der Vorsitz an, noch in
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diesem Jahr in der Lage zu sein, Verhandlungen mit dem Mitgesetzgeber aufzunehmen. Um dem
nachzukommen, muss sich der Rat nun auf die Kompromissfindung konzentrieren, mit dem Ziel,
so schnell wie moglich, spitestens jedoch im Oktober 2026, eine solide allgemeine Ausrichtung
zu erreichen. Der Vorsitz ist der Auffassung, dass sich die Dynamik nun dndern muss, wenn wir
das Mandat des Europdischen Rates erfiillen wollen. Wir brauchen klare politische
Zielvorstellungen in den zentralen Fragen. Dies wird den Ubergang zu intensiveren und
gezielteren Verhandlungen ermoglichen, deren Ziel es ist, Losungen zu finden.

3. Das Paket umfasst ein breites Spektrum von MaBBnahmen in den Bereichen Handel, Nachhandel,
Vermogensverwaltung und Innovation digitaler Vermogenswerte, durch die der Binnenmarkt
gestirkt wird. Zusammengenommen werden diese MaBnahmen Hindernisse fiir
grenziiberschreitende Tatigkeiten abbauen, die Transparenz und den Marktzugang verbessern,
Regulierungsprozesse und -verfahren vereinfachen, den Zugang zu Kapital verbessern, die
Markteffizienz steigern, die Aufsichtskonvergenz stérken und Innovationen fordern. Der Vorsitz
ist der Auffassung, dass der Rat, indem er sich bei seinen Beratungen auf die greifbaren Vorteile
des Pakets zur Marktintegration und -aufsicht fiir Europa stiitzt, Fortschritte bei allen strukturellen
Sédulen erzielen und die Kldrung der institutionellen Fragen erleichtern kann.

4. Aufbauend auf den erheblichen Fortschritten, die unter zyprischem Vorsitz bei allen Aspekten
des Pakets erzielt wurden, wird mit diesem Vermerk auf fachlicher Ebene eine gute Grundlage
fiir das politische Engagement und die Erzielung einer Einigung im Rat geschaffen.

5. Durch diese Fortschritte ist das Dossier so weit ausgearbeitet, dass nun eine umfassende
ganzheitliche Bewertung erforderlich ist. Der Vorsitz ist der Auffassung, dass die Erlangung eines
Mandats des Rates das Engagement erfordert, die wichtigsten noch offenen Fragen anzugehen.

6. In diesem Vermerk wird ein Rahmen fiir die Beratungen dargelegt und es sind darin Einzelheiten
zu den von uns ermittelten zentralen Fragen enthalten, bei denen entschlossenes Handeln
erforderlich ist, wenn wir eine Einigung iiber ein ehrgeiziges Paket zur Marktintegration
und -aufsicht erzielen wollen.

II. DAS PAKET

SUPERVISION

DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION
GOVERNANCE
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A. HANDEL

7. Eine weitere Integration der Handelsinfrastruktur der Union ist eine wesentliche Voraussetzung
dafiir, dass die europdischen Handelsplattformen in dem Mal} an Effizienz gewinnen, das
erforderlich ist, um mit den globalen Finanzzentren konkurrieren zu konnen. Durch die
Ubertragung zentraler Anforderungen des EU-Rechtsrahmens, z. B. von der Richtlinie iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente in die unmittelbar anwendbare Verordnung iiber Maérkte fiir
Finanzinstrumente, wird mit dem Paket zur Marktintegration und -aufsicht darauf abgezielt,
inhdrente systemische Ineffizienzen zu beheben, indem eine stirkere Nutzung gemeinsamer
Ressourcen erleichtert, die Marktfragmentierung verringert und die internationale Attraktivitét
der EU fiir globale Anleger erhoht wird.

8. Um diesen strukturellen Wandel zu erreichen, sind die folgenden offenen Fragen zu klaren:

e Der Status des europaweit titigen Marktbetreibers (Pan-European Market
Operators — im Folgenden ,,PEMO*“): Die Kommission hat einen Rechtsrahmen mit
einer einzigen Lizenz unter direkter Aufsicht der ESMA vorgeschlagen, die es
grenziiberschreitenden Infrastrukturanbietern ermdglicht, mehrere Handelsplitze in der
gesamten Union zu betreiben, ohne dass eine lokale physische Prisenz oder separate
Lizenzen in jedem Mitgliedstaat, in dem sich ein Handelsplatz befindet, erforderlich sind.
Der Rat muss sich auf den Umfang der PEMO-Regelung einigen; und

e mit dem neu gestalteten Vorhandelsrahmen des konsolidierten Datentickers fiir
Eigenkapital wird darauf abgezielt, Informationsasymmetrien zu verringern und die
Transparenz im Preisbildungsprozess zu erhdhen, indem standardisierte Marktdaten aus
den unzdhligen fragmentierten Ausfiihrungsplattformen in Europa zusammengetragen
werden. Der Rat muss eine Entscheidung dariiber treffen, ob die Stirkung dieses
konsolidierten Datentickers vorgenommen und dessen Wert fiir EU-Investoren gesteigert
werden soll, indem die Zuordnung der Handelsplitze sowie der angemessene Grad der
Tiefe der Geld- und Briefnennung aufgenommen wird; des Weiteren muss er eine
Entscheidung iiber die Informationstiefe von auBlerborslichen Ausfiithrungsplattformen
(systematische Internalisierer) treffen.

B. NACHHANDEL

9. Die Uberwindung der Fragmentierung bei Clearing und Abwicklung ist von entscheidender
Bedeutung, um die Wettbewerbsfihigkeit der EU zu steigern. Durch die Gewéhrleistung der
Moglichkeit zum Clearing und zur Abwicklung von Wertpapieren — reibungslos
grenziiberschreitend {liber eine geringere Anzahl von Verbindungspunkten — fiir Anleger werden
die Betriebskosten gesenkt und dadurch ein bedeutender wirtschaftlicher Gewinn fiir den
europdischen Binnenmarkt erzielt.

10. Um diese langfristigen Vorteile durch die Marktintegration zu sichern, sind MaBnahmen
hinsichtlich der folgenden noch offenen Angelegenheiten erforderlich:
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C.

Der Gestaltung der Interkonnektivitit von Zentralverwahrern durch ein ,,Hub-and-
Spoke“-Modell: Die Kommission schldgt einen Rahmen fiir Konnektivitidt vor, der
Zentralverwahrer verpflichtet, bilaterale interoperable Verbindungen einzurichten, um
sicherzustellen, dass alle Arten von Finanzinstrumenten fiir die grenziiberschreitende
Abwicklung zur Verfiigung stehen. Der Rat sollte Fragen im Zusammenhang mit der
Verpflichtung zu interoperablen Verbindungen zwischen Zentralverwahrern, dem
Zeitrahmen fiir deren Umsetzung und dem genauen Umfang der erfassten
Finanzinstrumente kldren. Dies wird von entscheidender Bedeutung sein, um die im
Vorfeld anfallenden technischen Kosten und die Entwicklungskosten fiir die betreffenden
Infrastrukturen zu bestimmen; und

der Schaffung eines Rahmens fiir Krisenmanagement und Abwicklung in Europa in
Bezug auf diese Marktinfrastrukturen: In den Vorschligen der Kommission ist die
Einflihrung entsprechender Vorschriften nicht vorgesehen. Der Rat wird entscheiden
miissen, ob er die bestehenden Vorschriften tiber die Sanierung und Abwicklung zentraler
Gegenparteien priifen sowie EU-Vorschriften fiir Zentralverwahrer einfithren mochte, und
ob die Kommission beauftragt wird, das Thema weiter zu priifen und néchste Schritte zu
erwagen.

VERMOGENSVERWALTUNG

11. Die Elemente des Pakets im Bereich der Vermogensverwaltung zielen darauf ab, Hindernisse fiir

grenziiberschreitende Tétigkeiten, die auf die Verwaltung und den Vertrieb von Investmentfonds
ausgerichtet sind, abzubauen, indem die Produktauswahl durch die Vereinfachung der

Zulassungs- und Passverfahren erhoht, die Aufsichtskonvergenz verstarkt und gepriift wird, ob

Anderungen der Rahmen fiir Verwahrstellen und Ubertragungen erforderlich sind.

12. Um diese Vorteile zu nutzen, ist ein Beschluss des Rates liber Folgendes erforderlich:

Den Pass fiir Verwahrstellen: Die Kommission schlidgt vor, die Anforderung zu
streichen, wonach die Wahl der Verwahrstelle eines Fonds auf diejenigen beschrénkt ist,
die im Herkunftsmitgliedstaat des Fonds niedergelassen sind. Der Rat wird entscheiden
miissen, ob er an dem von der Kommission vorgeschlagenen vollstindigen Pass fiir
Verwahrstellen weiterarbeitet oder ob er auf der Grundlage der von den Mitgliedstaaten
geduBerten Standpunkte einen alternativen Vorschlag ausarbeitet, wobei unter anderem
der Schwellenwert ausgeweitet und gleichzeitig der in der AIFMD?2 festgelegte ,,Opt-in‘-
Ansatz beibehalten oder der Rahmen aktualisiert wird, um detailliertere harmonisierte
EU-Anforderungen fiir Verwahrstellen vorzusehen. In jedem Fall muss die genaue
Ausgestaltung eines solchen Mechanismus sorgfiltig festgelegt werden, damit die
derzeitigen regulatorischen Schutzmafnahmen aufrechterhalten werden und gleichzeitig
verstirkte grenziiberschreitende Kapitalstrome sowie der Zugang zu Verwahrstellen
unterstiitzt werden, insbesondere fiir Mitgliedstaaten, auf deren Inlandsmaérkten es
moglicherweise an Verwahrdienstleistungen mangelt.
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D.

Die Vorschriften fiir die gruppeninterne Ubertragung: Der Vorschlag der Kommission
zielt darauf ab, gruppeninterne Betriebsmodelle zu ermdglichen, indem die derzeitigen
Ubertragungsanforderungen nicht angewandt werden, wenn ein Verwalter eines Fonds fiir
die Wahrnehmung regulierter Aufgaben im Zusammenhang mit der Fondsverwaltung auf
ein anderes zugelassenes EU-Unternehmen innerhalb derselben Gruppe zuriickgreift. Mit
diesen Anderungen konnten die Gruppen ihre Ressourcen optimieren, indem sie ihre
internen Arbeitsaufgaben teilen oder Backoffice-Unterstiitzung innerhalb des EU-
Gruppenrahmens gemeinsam nutzen, und diese {ibertragenen Aufgaben wiirden einer
weniger strengen Aufsicht unterliegen. Der Rat wird entscheiden miissen, ob dieses
gruppeninterne Modell der EU beibehalten oder alternative Ansétze in Betracht gezogen
werden sollen. Dazu ziihlen die Anderung des Kommissionsvorschlags durch zusétzliche
Schutzmaflnahmen oder die Entwicklung eines umfassenderen risikobasierten Ansatzes,
der den unterschiedlichen Geschiftsmodellen von Vermdgensverwaltern in ganz Europa
Rechnung trigt und gleichzeitig die Sichtbarkeit, den Inhalt und die Rechenschaftspflicht
der Aufsicht wahrt.

Den vorgeschlagenen Rahmen fiir eine jihrliche Uberpriifung grofer
Vermogensverwaltungsgruppen durch die ESMA: Die Kommission schligt einen
Mechanismus fiir Uberpriifungen durch die ESMA vor, um die Aufsichtskonvergenz und
die Kohdrenz der Ergebnisse fiir groBe Vermogensverwalter, die in mehreren
Mitgliedstaaten titig sind, zu verbessern. Der Rat wird entscheiden miissen, ob die
derzeitige jihrliche Uberpriifung beibehalten werden soll oder ob Alternativen wie die
Anpassung des Umfangs und der Hiufigkeit der Uberpriifung oder der Einsatz von
Kollegien zur Koordinierung in Betracht gezogen werden sollen.

DLT-PILOTREGELUNG

13. Durch die Ausweitung des Rahmens fiir digitale Vermdgenswerte wird diesem sich
entwickelnden Markt die Flexibilitit und Rechtssicherheit geboten, die erforderlich sind, um grof3

angelegte digitale Architekturen unter kontrollierten Bedingungen aufzubauen, zu testen und zu

vermarkten. Im Rahmen dieses spezialisierten Reallabors konnen Spitzentechnologien zur
Marktreife gefiihrt und deren wirtschaftliche Tragfahigkeit sicher nachgewiesen werden.

14. Um diese Effizienzgewinne zu erzielen, ist eine Steuerung in Bezug auf Folgendes erforderlich:

Die Laufzeit des Reallabors: Die Kommission schldgt vor, die derzeitigen gesetzlichen
Fristen aufzuheben, die Pilotregelung auf unbestimmte Zeit zu verldngern und einen
aufgeschobenen Uberpriifungsbericht anstelle der festgelegten Zeitpunkte vorzusehen.
Der Rat sollte dariiber entscheiden, ob dies zu einer dauerhaften besonderen Ergdnzung
des allgemeinen Rahmens fiir die Geschéftstitigkeiten von Handelsplitzen und
Zentralverwahrern werden soll oder ob an einem festen Zeitplan festgehalten werden soll,
der Unternehmen dazu verpflichtet, zum allgemeinen Rahmen iiberzugehen; und

den Umfang und Anwendungsbereich der Regelung: Die Kommission schligt vor, das
Reallabor erheblich auszuweiten, indem die Obergrenze fiir die Gesamttitigkeit von
6 Mrd. EUR auf 100 Mrd. EUR angehoben wird, produktspezifische Beschrankungen
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aufgehoben werden und die Kommission sich selbst die Befugnis einrdumt, diese
Schwellenwerte im Wege delegierter Rechtsakte anzupassen.

E. AUFSICHT

15. Mit einem einheitlichen Regelwerk kann keine echte Kapitalmarktintegration bewirkt werden,
wenn die Aufsicht weiterhin tiber 27 unterschiedliche nationale Blickwinkel erfolgt, wobei es zu
einer Vielzahl unterschiedlicher Auslegungen und Ansédtze durch die Aufsicht sowie
moglicherweise zu regulatorischer und administrativer Doppelarbeit und Fragmentierung kommt.
Eine einheitliche Beaufsichtigung von Finanzmarktinfrastrukturen und Anbietern von
Kryptowerte-Dienstleistungen durch die ESMA und eine stirkere Rolle der ESMA bei der
Gewdhrleistung der Konvergenz konnten grenziiberschreitend tdtigen Betreibern einen
vorhersehbaren, einheitlichen regulatorischen Ansatz bieten, der zu einer Senkung der Kosten,
einer Verringerung der Fragmentierung sowie zu mehr Wettbewerbsfahigkeit und Vereinfachung
fiihren diirfte.

16. Bei vorangegangenen Beratungen des Rates (Wirtschaft und Finanzen) hat sich eine breite
grundsitzliche Unterstiitzung dafiir gezeigt, die direkte Beaufsichtigung durch die ESMA auf
tatsdchlich bedeutende grenziiberschreitend titige Unternehmen mit Systemrelevanz fiir die EU
zu konzentrieren. Im Mittelpunkt der Beratungen stand zudem die Gewihrleistung, dass jede
Verlagerung der Aufsichtsverantwortung von den Grundsdtzen der Notwendigkeit und der
VerhiltnismaBigkeit geleitet sein sollte sowie aus operativer Sicht glaubwiirdig zu sein hat und
mit einer klaren Rechenschaftspflicht und Kostenkontrolle einhergehen muss. Die Ministerinnen
und Minister haben betont, dass der Umfang der direkten Beaufsichtigung durch die ESMA auf
angemessenen Kriterien fiir den Bedeutungsstatus und einer engen wund stdndigen
Zusammenarbeit zwischen der ESMA und den nationalen Behdrden im Zusammenhang mit deren
jeweiligen Funktionen beruhen muss. Der Rat wird entscheiden miissen, wie die
Aufsichtsarchitektur fiir Finanzmarktinfrastrukturen, Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen
und sonstige Sektoren, die unter das Paket zur Marktintegration und -aufsicht fallen, funktionieren
sollte.

17. Daher muss der Rat iiber die folgenden noch offenen Fragen entscheiden:

e Den Umfang der direkten Beaufsichtigung durch die ESMA: Dazu gehoren die
Kriterien zur Bestimmung des ,,Bedeutungsstatus® von Anbietern von Kryptowerte-
Dienstleistungen, Handelsplétzen, Zentralverwahrern und zentralen Gegenparteien, wobei
ein besonderer Schwerpunkt auf den sektorspezifischen Iterationen der Gruppenkriterien
liegt.

F. LEITUNG UND BEFUGNISSE DER ESMA

18. Die Reform des Leitungsrahmens der ESMA ist ein wichtiges eigenstidndiges Thema und bildet
die Grundlage fiir unsere Bemiithungen, eine ehrgeizige Einigung iiber das Paket zu erzielen. Die
vorgeschlagenen Reformen der Leitungsstruktur und der Befugnisse der ESMA sind ebenfalls
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von zentraler Bedeutung, um sicherzustellen, dass die Marktintegration durch das Paket auf
legitime, effiziente und verantwortungsvolle Weise vorangetrieben werden kann.

19. Der Rat wird festlegen miissen, welche Elemente der vorgeschlagenen Reformen der

Leitungsstruktur und der Befugnisse der ESMA neu kalibriert werden miissen, um das
institutionelle Gleichgewicht, die Rolle der zustindigen nationalen Behdrden und

Rechtssicherheit zu gewihrleisten.

20. Im Rahmen dieser Sdule sind fiir die Arbeiten im Rat zu den folgenden noch offenen Fragen
Leitlinien erforderlich:

a)

b)

d)

Der Leitungsrahmen: Dazu gehoren das Kriftegleichgewicht zwischen dem Rat der
Aufseher und dem unabhingigen Direktorium, die operative Rolle, die Zusammensetzung
und Ernennung des Direktoriums, die Stimmrechte und die Rolle des Rates der Aufseher
bei der Ausiibung einer wirksamen Aufsicht.

Die praktische Umsetzung der laufenden direkten Beaufsichtigung: Der Rat wird
entscheiden miissen, welches Aufsichtsmodell bzw. welche Aufsichtsmodelle zur
Strukturierung der direkten Aufsichtsaufgaben der ESMA herangezogen werden sollen,
einschlieBlich der Frage, ob eine Unterscheidung nach Sektoren vorgenommen werden
soll, welche Entscheidungen in die Zustidndigkeit des Direktoriums fallen, wie die
Zuweisung der Aufsichtsaufgaben erfolgen soll, wenn es zu einer Uberschneidung
zwischen der direkten Beaufsichtigung durch die ESMA und der nationalen
Zustiandigkeiten in den Bereichen der Marktiiberwachung, der Finanzstabilitit, des
Krisenmanagements oder der Durchsetzung kommt, wie Ressourcen und Fachwissen der
zustindigen nationalen Behorden genutzt werden sollten und wie die Kostenkontrolle und
die Rechenschaftspflicht gewéhrleistet werden sollten.

Die neuen Interventions- und Konvergenzinstrumente der ESMA, einschlieBlich der
Artikel 17aa und 17aaa, ihre Voraussetzungen, Schwellenwerte, Verfahrensgarantien, ihr
operativer Anwendungsbereich und ihre Wechselwirkungen mit bestehenden Verstofen
gegen das Unionsrecht und Instrumenten zur Aufsichtskonvergenz; und

Aufsicht in Bezug auf die Haushaltsmittel und Kostenkontrolle im Zusammenhang
mit einer Ausweitung der Zustindigkeiten der ESMA: Der Rat wird {liber die Modalititen
fiir die Kostenkontrolle, die Haushaltskontrolle, die VerhéltnisméaBigkeit der Gebiihren
und die Vermeidung von Uberschneidungen zwischen den Kosten der ESMA und den
Kosten der zustindigen nationalen Behdrden entscheiden miissen.

HI.POLITISCHE LEITLINIEN

21. Vor diesem Hintergrund ersucht der Vorsitz die Ministerinnen und Minister, folgende Fragen zu

beantworten:
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a) Verpflichten Sie sich dazu, im Oktober ein Mandat des Rates zu erwirken und damit Thre
Bediensteten zu beauftragen, die erforderlichen technischen und politischen Ldsungen
voranzubringen?

b) Stimmen Sie zu, dass es sich bei den erwéhnten Fragen zu den genannten Themenbereichen
um das gesamte Spektrum der zu behandelnden Angelegenheiten handelt? Welche dieser
Fragen sind fiir Sie am wichtigsten, um zu einer endgiiltigen Einigung zu gelangen?
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