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I.
I.

SISSEJUHATUS

Euroopa hoiuste ja investeeringute liidu nurgakivina on turgude integreerimise ja jirelevalve
pakett oluline vahend, millega saab siivendada Euroopa kapitaliturge ja kaasata pikaajalise
majandusliku konkurentsivoime sdilitamiseks vajalikke erainvesteeringuid.

. Nagu Draghi ja Letta aruannetes rohutatakse, on siigavamad ja paremini integreeritud Euroopa

kapitaliturud Euroopa pikaajalise joukuse jaoks héddavajalikud. Turgude integreerimise ja
jarelevalve paketti tuleks ndha vOimalusena tugevdada iihtset turgu Euroopa iihistes huvides:
vOoimaldada investoritele juurdepdds laiemale valikule hésti reguleeritud sédédstu- ja
investeerimistoodetele, aidates samal ajal Euroopa ettevdtjatel ja idufirmadel pédédseda ligi
stigavamatele ja mitmekesisematele rahastamisallikatele. Hésti sihistatud pakett voib vihendada
killustatust, parandada turulepdédsu ja aidata Euroopa sédéstudel paremini rahuldada Euroopa
investeerimisvajadusi. Turgude integreerimise ja jarelevalve pakett, mis kujutab endast iihtse turu
arendamise uut etappi, loob voimalused meie {ihtse turu siivendamiseks. Turgude integreerimise
ja jirelevalve pakett kuulub tegevuskava ,,Uks Euroopa, iiks turg* prioriteetide hulka, ja selle
suhtes on kavas saavutada kokkulepe 2026. aasta 10puks. Juhindudes sellest poliitilisest
kohustusest ja Euroopa Ulemkogu iileskutsest jitkata todd paketiga, on eesistujariigi eesmérk olla
valmis pidama kaasseadusandjaga ldbirddkimisi hiljem kéesoleval aastal. Konealuse kohustuse
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tditmiseks peab ndoukogu niiiid keskenduma kompromisside leidmisele, et saavutada kiiresti ja
hiljemalt 2026. aasta oktoobriks kindel {ildine 1dhenemisviis. Eesistujariik usub, et kui me tahame
Euroopa Ulemkogu antud volitusi tiita, on vaja kiiret tegutsemist. Meil on vaja selget poliitilist
suunist peamistes kiisimustes. See voimaldab minna iile intensiivsematele ja sihipdrasematele
labirdakimistele, mille eesmark on leida lahendusi.

3. Pakett sisaldab suurt hulka iihtset turgu tugevdavaid meetmeid, mis hdlmavad kauplemist,
kauplemisjirgset tegevust, varade valitsemist ja digivarade innovatsiooni. Uheskoos vihendavad
need meetmed piiriiilese tegevuse tokkeid, parandavad ldbipaistvust ja turulepiisu, lihtsustavad
regulatiivseid protsesse ja menetlusi, parandavad juurdepddsu kapitalile, suurendavad turu
tohusust, tugevdavad jdrelevalvealast iihtsust ja toetavad innovatsiooni. Eesistujariik on
seisukohal, et tuginedes oma aruteludes turgude integreerimise ja jirelevalve paketi konkreetsele
kasule Euroopa jaoks, saab ndukogu teha edusamme koigis struktuursetes sammastes, ning et see
hdlbustab institutsiooniliste kiisimuste lahendamist.

4. Kiesolev markus tugineb Kiiprose eesistumise ajal tehtud mérkimisvairsetele edusammudele
paketi kdigis aspektides ning annab tehnilisel tasandil hea aluse poliitilise kohustuse votmiseks ja
kokkuleppe saavutamiseks ndukogus.

5. Dokumendi kidsitlemine on niitid edenenud niivdrd, et on vaja pohjalikku ja terviklikku hindamist.
Eesistujaritk on seisukohal, et ndukogult volituste saamine nduab pithendumist peamiste
lahendamata kiisimuste kédsitlemisele.

6. Kaesolevas dokumendis esitatakse aruteluraamistik ja kirjeldatakse iiksikasjalikult meie poolt
kindlaks tehtud peamisi kiisimusi, mille osas on vaja otsustavaid meetmeid, et saavutada
kokkulepe ambitsioonika turgude integreerimise ja jérelevalve paketi suhtes.

II. PAKETT
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. KAUPLEMINE
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7. Liidu kauplemistaristu edasine integreerimine on oluline eeltingimus, et anda Euroopa
kauplemisplatvormidele  tShusus, mis on vajalik konkureerimiseks {iilemaailmsete
finantskeskustega. Viies ELi 0igusraamistiku, nditeks finantsinstrumentide turgude direktiivi
pohinduded iile vahetult kohaldatavasse finantsinstrumentide turgude maédrusse, on turgude
integreerimise ja jdrelevalve paketi eesmidrk korvaldada olemuslik siisteemne ebatShusus,
holbustades iihiste ressursside laiemat kasutamist, vihendada turu killustatust ja suurendada ELi
rahvusvahelist atraktiivsust iilemaailmsete investorite jaoks.

8. Selle struktuurse iimberkujundamise saavutamiseks tuleb kasitleda jargmisi avatud kiisimusi:

e iileeuroopalise turukorraldaja staatus. Komisjon tegi ettepaneku kehtestada Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) otsese jarelevalve all olev iihtne tegevusloa andmise
kord, mis voimaldab piiriiilese taristu pakkujatel korraldada mitut kauplemiskohta kogu
liidus, ndudmata fiitisilist kohalolekut voi eraldi tegevusluba igas liikmesriigis, kus
kauplemiskoht asub. Noukogu peab kokku leppima iileeuroopalise turukorraldaja korra
ulatuses; ning

e aktsiate kauplemiskoondteabe uuendatud kauplemiseelse raamistiku ulatusega
soovitakse vdhendada teabe astimmeetriat ja suurendada hinnakujundusprotsessi
labipaistvust, kogudes standarditud turuandmeid Euroopa arvukatelt killustatud
tditmisplatvormidelt. NOukogu peab  otsustama, kas tdiendada konealust
kauplemiskoondteavet, suurendades selle véértust ELi investorite jaoks, lisades
kauplemiskoha méédramist ning ostu- ja miiligipakkumiste asjakohase siigavuse taset
kisitleva teabe; ning borsivélistelt tditmisplatvormidelt (kliendi korralduste siisteemsed
tditjad) saadud teabe pohjalikkust.

B. KAUPLEMISJARGNE ETAPP

9. Kliirimise ja arvelduse killustatuse iiletamine on oluline ELi konkurentsivdime suurendamiseks.
Selle tagamine, et investorid saavad véirtpabereid sujuvalt piiriiileselt kliirida ja arveldada
védiksema arvu tihenduspunktide kaudu, vdhendab tegevuskulusid ja toob Euroopa iihtsele turule
suurt majanduslikku kasu.

10. Sellisest turuintegratsioonist saadava pikaajalise kasu tagamiseks on vaja votta meetmeid
jargmistes lahendamata kiisimustes:

e vidrtpaberite keskdepositooriumide omavahelise iihendatuse kavandamine keskse
solmpunktiga (hub-and-spoke) mudeli abil. Komisjon teeb ettepaneku
tihenduvusraamistiku kohta, millega ndutakse, et viirtpaberite keskdepositooriumid
looksid kahepoolsed koostalitlusvoimelised {ihendused, tagades et piiriiileseks
arveldamiseks on kittesaadavad kdik finantsinstrumendid. Noukogu peaks lahendama
kiisimused, mis puudutavad véirtpaberite  keskdepositooriumide  vaheliste
koostalitlusvoimeliste ithenduste kohustuslikku nduet, nende rakendamise ajakava ja
hdlmatud finantsinstrumentide tépset kohaldamisala. See on otsustava tihtsusega selleks,
et oleks voOimalik maéadrata kindlaks mdjutatud taristute esialgsed tehnilised ja
arenduskulud; ja
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C.

Euroopa Kriisijuhtimis- ja kriisilahendusraamistiku loomine nende turutaristute jaoks.
Komisjoni ettepanekud ei sisalda sel eesmérgil normide kehtestamist. Noukogu peab
otsustama, kas ta soovib ldbi vaadata kehtivad normid kesksete vastaspoolte
finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse kohta ning kehtestada ELi normid
vairtpaberite keskdepositooriumide kohta, volitades komisjoni seda teemat tiiendavalt
hindama ja kaaluma jargmisi samme.

VARAHALDUS

11. Paketi varahalduselementide eesmirk on vidhendada investeerimisfondide wvalitsemisele ja
turustamisele keskendunud piiriiilese tegevuse takistusi, suurendades tootevalikut tegevusloa ja

iileeuroopalise tegevusloa andmise menetlusi lihtsustamise ja jérelevalvealase iihtsuse

suurendamise ldbi ning kaaludes, kas depositooriumi ja delegeerimise raamistikke on vaja muuta.

12. Nende vdimaluste drakasutamiseks on vaja ndoukogu otsust jargmistes kiisimustes.

Depositooriumi tegevusluba. Komisjon teeb ettepaneku kaotada ndue, mille kohaselt
fondi  depositooriumi  valik  piirdub  fondi  péritoluliikmesriigis  asutatud
depositooriumidega. Noukogu peab otsustama, kas jdtkata komisjoni kavandatud
iileeuroopalise depositooriumi tegevusloaga voi todtada litkmesriikide véljendatud
seisukohtade podhjal vilja alternatiivne ettepanek, sealhulgas kiinnise laiendamine,
sdilitades samal ajal alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid késitleva teise
direktiiviga kehtestatud osalemisvdimaluse vO0i ajakohastades raamistikku, et ndha
depositooriumide jaoks ette liksikasjalikumad iihtlustatud ELi nduded. Igal juhul tuleb
hoolikalt médratleda mis tahes mehhanismi tépne iilesehitus, et see sdilitaks praegused
regulatiivsed kaitsemeetmed, toetades samal ajal suuremaid piiriiileseid kapitalivooge ja
juurdepddsu depositooriumidele, eelkdige liikmesriikides, kelle siseturul vdidakse
depositooriumiteenuseid mitte pakkuda.

Grupisisese delegeerimise normid. Komisjoni ettepaneku eesméirk on ndha ette
grupisisesed tehingute mudelid, jattes kohaldamata praecgused delegeerimisnduded, mille
korral tugineb fondivalitseja fondi valitsemisega seotud reguleeritud iilesannete tditmisel
teisele samasse gruppi kuuluvale tegevusloa saanud ELi iiksusele. Need muudatused
lubaks konsolideerimisgruppidel optimeerida oma ressursse, jagades asutusesiseseid toid
voi tugiteenuseid ELi konsolideerimisgrupi raamistikus, ning delegeeritud iilesannete
suhtes kohaldataks leebemat jirelevalvet. Noukogu peab otsustama, kas siilitada see EL1
grupisisene mudel voi kaaluda alternatiivseid 1dhenemisviise. Need hdlmavad komisjoni
ettepaneku muutmist tdiendavate kaitsemeetmetega voi laiema riskipohise ldhenemisviisi
viljatootamist, mis kajastab varahaldurite erinevaid tegevusmudeleid kogu Euroopas,
sdilitades samal ajal jérelevalve ndhtavuse, sisu ja vastutuse.

Suurte varahalduskontsernide ~ESMA-poolseks iga-aastaseks ldbivaatamiseks
kavandatud raamistik. Komisjon teeb ettepaneku ESMA ldbivaatamise mehhanismi kohta,
mille eesmirk on suurendada mitmes litkmesriigis tegutsevate suurte varahaldurite
jarelevalvealast iihtsust ja tulemuste jérjepidevust. Noukogu peab otsustama, kas siilitada
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13.

14.

15.

16.

iga-aastane ldbivaatamine praegusel kujul voi kaaluda alternatiive, nditeks kohandada
selle ulatust ja sagedust voi kasutada koordineerimiskolleegiume.

D. DLT KATSEKORD

Digivarade raamistiku laiendamine annab sellele arenevale turule paindlikkuse ja diguskindluse,
mida on vaja suuremahuliste digitaalsete arhitektuuride loomiseks, katsetamiseks ja turustamiseks
kontrollitud tingimustes. See spetsiaalne regulatiivne testkeskkond voib voimaldada tipptasemel
tehnoloogiatel areneda ja nende majanduslikku elujoulisust turvaliselt tdendada.

Tohususe suurendamiseks on vaja suunamist jargmistes kiisimustes:

o testkeskkonna kestus. Komisjon teeb ettepaneku kaotada praegused aegumistihtajad,
pikendada katsekorda médramata ajaks ja asendada kindlaksmiidratud kuupédevad
edasiliikatud ldbivaatamise aruandega. NOukogu peaks otsustama, kas muuta see
kindlaotstarbeline tdiendus kauplemiskohtade ja viirtpaberite keskdepositooriumide
tegevust reguleeriva iildraamistiku puhul alaliseks voi siduda see kindla ajakavaga, mis
nduab liksustelt iileminekut {ildraamistikule; ning

e korra wulatus ja kohaldamisala. Komisjon teeb ettepaneku testkeskkonda
mirkimisvéérselt laiendada, suurendades tegevuse koguiilempiiri 6 miljardilt eurolt 100
miljardile eurole, kaotades tootepdhised piirangud ja andes endale diguse neid kiinniseid
delegeeritud digusaktidega kohandada.

E. JARELEVALVE

Uhtse reeglistikuga ei ole vdimalik saavutada tdelist kapitaliturgude integratsiooni, kui
jarelevalve jiatkub 27 erineva riigi perspektiivist ldhtudes, hdlmates mitmesuguseid
jérelevalvealaseid tdlgendusi ja ldhenemisviise ning vdimalikku regulatiivset ja halduslikku
dubleerimist ja killustatust. Finantsturutaristute ja kriiptovarateenuse osutajate iihtne jarelevalve
ESMA poolt ning ESMA suurem roll {ihtsuse tagamisel voiksid pakkuda piiriiilestele ettevotjatele
prognoositavat ja lihtset regulatiivset lahenemisviisi, mis peaks vihendama kulusid ja killustatust
ning suurendama konkurentsivoimet ja lihtsustamist.

Majandus- ja rahanduskiisimuste ndukogu varasemad arutelud néitasid pdhimottelist toetust
sellele, et ESMA otsene jirelevalve keskenduks tdeliselt olulistele piiritilestele tiksustele, millel
on ELi jaoks siisteemne tdhtsus. Aruteludes keskenduti ka selle tagamisele, et
jérelevalvevastutuse mis tahes nihutamine peaks juhinduma vajalikkusest ja proportsionaalsusest
ning olema oma tegevuses usaldusviirne ning sellega peaks kaasnema selge aruandekohustus ja
kulude kontroll. Ministrid rohutasid, et ESMA otsese jdrelevalve ulatus peab pohinema
asjakohastel olulisuse kriteeriumidel ning ESMA ja riiklike ametiasutuste tihedal ja pideval
koostddl seoses kummagi vastavate lilesannetega. Noukogu peab otsustama, kuidas peaks
jérelevalvestruktuur toimima finantsturutaristutes, kriiptovarateenuse osutajate ja muude sektorite
puhul, mida turgude integreerimise ja jarelevalve pakett holmab.
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17. Eespool toodut arvesse vottes peab noukogu tegema otsuse jargmiste lahendamata kiisimuste

kohta:

F.

ESMA otsese jiarelevalve ulatus. See holmab kriteeriume kindlaksméidramist
kriiptovarateenuse osutajate, kauplemiskohtade, viirtpaberite keskdepositooriumide ja
kesksete vastaspoolte olulisuse kohta, poorates erilist tdhelepanu konsolideerimisgrupi
kriteeriumide sektoripdhistele versioonidele;

ESMA JUHTIMINE JA VOLITUSED

18. ESMA juhtimisraamistiku reform on iseenesest oluline kiisimus ja see on aluseks meie
joupingutustele saavutada paketi suhtes ambitsioonikas kokkulepe. ESMA juhtimisstruktuuri ja
volituste kavandatud reformid on vordselt keskse tdhtsusega tagamaks, et paketiga saavutatakse

turgude integreerimine digusparasel, tdhusal ja vastutustundlikul viisil.

19. Noukogu peab kindlaks méidrama, millised ESMA juhtimisstruktuuri ja volituste kavandatud
reformide elemendid vajavad timberkalibreerimist, et tagada institutsiooniline tasakaal, riiklike
padevate asutuste roll ja diguskindlus.

20. See sammas nduab ndukogult tegelemist jargmiste lahendamata kiisimustega:

a.

juhtimise raamistik. See hdlmab jdrelevalvendukogu ja sdltumatu juhatuse vahelist
joudude tasakaalu, juhatuse operatiivset rolli, koosseisu ja ametisse nimetamist,
hiiledigust ning jarelevalvendukogu rolli sisulise jarelevalve tegemisel;

Igapievase otsese jirelevalve kasutuselevott. Noukogu peab otsustama, millist
jarelevalvemudelit voi -mudeleid kasutada ESMA otseste jérelevalveiilesannete
korraldamisel, sealhulgas iilesannete voimaliku valdkondliku jaotuse, juhatuse padevusse
kuuluvate otsuste, jirelevalvepiddevuse jaotuse juhtudel, mil ESMA otsene jirelevalve
kattub riiklike péddevustega turujirelevalve, finantsstabiilsus, kriisiohje vOi tditmise
tagamise valdkonnas, riiklike paddevate asutuste ressursside ja oskusteabe kasutamise ning
kulude kontrolli ja sellega seotud aruandekohustuse tagamise osas;

ESMA uued sekkumis- ja iihtlustamisvahendid, sealhulgas artiklid 17aa ja 17aaa,
nende kdivitajad, kiinnised, menetluslikud kaitsemeetmed, tegevuse ulatus ja koostoime
liidu diguse praeguse rikkumisega ning jarelevalve iihtlustamise vahendid; ning

eelarvevahendite jirelevalve ja kulude kontroll, mis on seotud ESMA iilesannete
laiendamisega. NOukogu peab tegema otsuse, mis késitleb kulude kontrolli,
eelarvekontrolli ja tasude proportsionaalsuse korda ning ESMA ja riiklike pddevate
asutuste kulude dubleerimise viltimist.

ITII.POLIITILISED SUUNISED

21. Eeltoodut arvestades palub eesistujariik ministritel kaaluda kahte jargmist kiisimust.
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a) Kas votate endale kohustuse anda ndukogule oktoobris volitused ja teete seeldbi oma
ametnikele iilesandeks vajalike tehniliste ja poliitiliste lahenduste edendamise?

b) Kas teie arvates on koik arutamist vajavad kiisimused eespool esitatud? Millised neist
kiisimustest on teie jaoks 1opliku kokkuleppe saavutamiseks kdige olulisemad?
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