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INLEDNING

1. Paketet for marknadsintegration och tillsyn dr en hornsten i spar- och investeringsunionen (SIU)
och en viktig katalysator for att fordjupa de europeiska kapitalmarknaderna och mobilisera de
privata investeringar som krdvs for att uppritthalla den langsiktiga ekonomiska
konkurrenskraften.

2. Sdsom framhélls i Draghi- och Letta-rapporterna &r djupare och mer integrerade europeiska
kapitalmarknader avgorande for Europas langsiktiga vilstand. Paketet for marknadsintegration
och tillsyn bor ses som en mojlighet att stirka den inre marknaden i EU:s kollektiva intresse
genom att det gor det mojligt for investerare att fi tillgang till ett bredare utbud av vilreglerade
spar- och investeringsprodukter, samtidigt som europeiska foretag, entreprenorer och nystartade
foretag far tillgédng till djupare och mer diversifierade finansieringskéllor. Om paketet &dr vél
avvagt kan det minska fragmenteringen, forbattra marknadstilltrddet och bidra till att sékerstélla
att europeiska besparingar bittre tillgodoser europeiska investeringsbehov. Genom att sikta mot
nésta steg 1 utvecklingen av den inre marknaden har paketet potential att fordjupa vér inre
marknad. Paketet r ett prioriterat resultat inom ramen for fiardplanen “Ett Europa, en marknad”,
med malet att nd en Overenskommelse fore utgangen av 2026. Med végledning av detta politiska
atagande och FEuropeiska radets uppmaning att pédskynda arbetet med paketet siktar
ordforandeskapet pa att vara redo att forhandla med medlagstiftaren senare i ar. For att uppfylla
detta dtagande maste radet nu inrikta sig pa att skapa kompromisser, med malet att snarast och
senast 1 oktober 2026 né en stabil allmén riktlinje. Ordforandeskapet anser att dynamiken nu méste

11406/26 1
ECOFIN.1.B SV



II.

forandras om vi ska kunna fullgéra Europeiska rddets mandat. Vi behover tydliga politiska
riktlinjer for de viktigaste frdgorna. Pé sa sétt kan vi ga over till mer intensiva och fokuserade
forhandlingar med mandat att hitta 16sningar.

. Paketet innehaller en bred uppséittning atgdrder som omfattar allt fran handel, efterhandel,

kapitalforvaltning och innovation inom digitala tillgdngar, vilket kommer att stirka den inre
marknaden. Sammantaget kommer dessa atgédrder att minska hindren for gransdverskridande
verksamhet, fOrbéttra insynen och marknadstilltrddet, forenkla regleringsprocesser och
regleringsforfaranden, forbattra tillgdngen till kapital, 6ka marknadseffektiviteten, stirka
enhetligheten 1 tillsynen och stodja innovation. Ordforandeskapet anser att radet, genom att basera
overldggningarna pa paketets konkreta fordelar for Europa, kan gora framsteg inom de
strukturella pelarna och underlitta arbetet med att hitta 19sningar pa de institutionella fragorna.

. Denna not bygger pd de betydande framsteg som gjorts under Cyperns ordférandeskap nir det

giéller alla aspekter av paketet, vilket utgdr en god grund pa teknisk niva for det politiska dtagandet
och fOr att nd en 6verenskommelse 1 ridet.

. Dessa framsteg har lett till att drendet nu ar redo for en Overgripande helhetsbedomning.

Ordforandeskapet anser att det for att sidkra rddets mandat krivs ett dtagande att ta itu med viktiga
olosta fragor.

. Detta dokument faststiller en ram for diskussionen och beskriver de nyckelfragor som vi har

identifierat dir beslutsamma dtgidrder kommer att behdvas for att nd en 6verenskommelse om ett
ambitidst paket for marknadsintegration och tillsyn.

PAKETET
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. HANDEL

. Ytterligare integrering av unionens handelsinfrastruktur dr en viktig forutséttning for att skapa de

effektivitetsvinster som de europeiska handelsplattformarna behover for att kunna konkurrera
med globala finanscentrum. Genom att flytta centrala krav 1 EU:s regelverk, exempelvis fran
direktivet om marknader for finansiella instrument, till den direkt tillimpliga férordningen om
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marknader for finansiella instrument, vill man genom paketet atgdrda inneboende ineffektivitet
pa systemniva genom att underlitta en Okad anvindning av delade resurser, minska

marknadsfragmenteringen och stirka EU:s internationella attraktionskraft gentemot globala
investerare.

8. For att uppné denna strukturomvandling maste vi ta itu med foljande olosta fragor:

B.

Statusen for den paneuropeiska marknadsoperatoren (PEMO-operatoren).
Kommissionen har foreslagit ett enda licenssystem under Esmas direkta tillsyn som gor
det mojligt for leverantdrer av gransoverskridande infrastruktur att driva flera
handelsplatser runt om i unionen utan krav pa lokal fysisk nérvaro eller separata licenser
i var och en av de medlemsstater dir en handelsplats dr beldgen. Rddet méste enas om
PEMO-systemets omfattning.

Tillampningsomradet for den omarbetade ramen for konsoliderad handelsinformation
fore handel syftar till att minska informationsasymmetrierna och Oka insynen
i prisbildningsprocessen genom att sammanstélla standardiserade marknadsdata frn
Europas stora antal fragmenterade utférandeplattformar. Radet méste besluta huruvida
man ska gé vidare med att forbittra denna konsoliderade handelsinformation for att 6ka
dess vérde for investerare i EU genom att inkludera tilldelning av handelsplatser och en
lamplig niva nér det géller djupet for kdp- och séljbud samt djupet for informationen fran
utforandeplattformar for OTC-handel (systematiska internhandlare).

EFTERHANDEL

9. Att komma till ritta med fragmenteringen nér det géller clearing och avveckling dr avgorande for

att stdrka EU:s konkurrenskraft. Om man kan garantera investerarna att clearing och avveckling

av virdepapper kan genomforas pa ett smidigt séitt Over grinserna genom ett minskat antal
anslutningspunkter skulle detta minska driftskostnaderna och utgoéra en stor ekonomisk vinst for
EU:s inre marknad.

10. For att sdkra dessa langsiktiga marknadsintegrationsvinster kommer det att krévas atgédrder
avseende foljande oldsta fragor:

Utformningen av sammankopplingen av vérdepapperscentraler genom en navmodell.
Kommissionen fOreslar en konnektivitetsram som krdver att vérdepapperscentraler
uppriéttar bilaterala samverkande ldnkar for att sdkerstilla att alla finansiella instrument &r
tillgéngliga for gransoverskridande avveckling. Ridet bor 16sa fragor som ror det
obligatoriska kravet pd samverkande ldnkar mellan virdepapperscentraler, tidsramen for
deras genomfOrande och den exakta omfattningen av de finansiella instrument som
omfattas. Detta kommer att vara avgdrande for att faststdlla de initiala tekniska
kostnaderna och utvecklingskostnaderna for berord infrastruktur.

Inrdttande av en europeisk ram for krishantering och resolution for dessa
marknadsinfrastrukturer. Kommissionens forslag innehéller inte nagra bestimmelser om
detta. Rddet kommer att behova besluta om det vill granska befintliga regler om
aterhdmtning och resolution av centrala motparter samt infora EU-regler for
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C.

virdepapperscentraler och ge kommissionen i1 uppdrag att bedoma fragan ytterligare och
overvaga nista steg.

KAPITALFORVALTNING

11. De delar av paketet som avser kapitalforvaltning syftar till att minska hindren for

gransoverskridande verksamhet med fokus pé forvaltning och distribution av investeringsfonder,

vilket Okar produkturvalet genom att forenkla auktorisation och passforfaranden, ©ka
enhetligheten i tillsynen och 6verviga om det behdvs édndringar av ramarna for forvaringsinstitut

och delegering.

12. For att man ska kunna dra nytta av dessa fordelar kréavs ett radsbeslut om foljande:

Passet for forvaringsinstitut. Kommissionen foreslar att man avskaffar det krav som
begrinsar en fonds val av fOrvaringsinstitut till dem som é&r etablerade 1 fondens
hemmedlemsstat. Radet kommer att behdva besluta huruvida man ska gé vidare med
kommissionens forslag om ett fullstindigt pass for forvaringsinstitut eller utarbeta ett
alternativt forslag med utgéngspunkt i medlemsstaternas synpunkter, inbegripet en
utvidgning av troskelvirdet, samtidigt som man behaller den mdjlighet att delta frivilligt
som faststills 1 det reviderade regelverket om AIF-forvaltare eller uppdaterar ramen for
att tillhandahalla mer detaljerade harmoniserade EU-krav for forvaringsinstitut. [ samtliga
fall méste den exakta utformningen av alla mekanismer definieras noggrant s att man
upprétthdller de nuvarande réttsliga skyddsédtgidrderna samtidigt som man stoder storre
gransoverskridande kapitalfloden och tillgang till fOrvaringsinstitut, sédrskilt for
medlemsstater dér det kan saknas forvaringstjinster pa den inhemska marknaden.
Reglerna for delegering inom koncernen. Kommissionens fOrslag syftar till att
foreskriva modeller for verksamhet inom koncerner genom att inte tillimpa de nuvarande
delegeringskraven nir en fondforvaltare forlitar sig pa en annan godkdnd EU-enhet inom
samma koncern for att utfora reglerade uppgifter i samband med fondforvaltning. Tack
vare dessa dndringar skulle koncernerna kunna optimera sina resurser genom att dela
internt arbete eller backoffice-stod inom EU:s koncernram, och de delegerade uppgifterna
skulle bli foremal for mindre omfattande tillsyn. Radet kommer att behdva besluta om
denna koncerninterna EU-modell ska behéllas eller om alternativa strategier ska
overvigas. Dessa skulle kunna omfatta en &ndring av kommissionens forslag med
ytterligare skyddsatgiarder eller utveckling av en bredare riskbaserad strategi som
aterspeglar kapitalforvaltares olika verksamhetsmodeller i hela Europa, samtidigt som
synligheten, innehallet och ansvarsskyldigheten bevaras nér det géller tillsynen.

Den foreslagna ramen for Esmas arliga dversyn av stora kapitalforvaltningskoncerner.
Kommissionen foreslar en oOversynsmekanism for Esma som syftar till att Oka
enhetligheten 1 tillsynen av och resultaten for stora kapitalforvaltare som dr verksamma
1 ett antal medlemsstater. Radet kommer att behdva besluta om man ska behélla den
nuvarande arliga Oversynen eller overvdga alternativ sdsom att anpassa dess omfattning
och frekvens eller utnyttja samordningskollegier.
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13.

14.

15.

16.

17.

D. DLT-PILOTORDNING

Utvidgningen av ramen for digitala tillgingar ger denna framvixande marknad den flexibilitet
och rittssdkerhet som krévs for att bygga, testa och kommersialisera storskaliga digitala strukturer
under kontrollerade forhdllanden. Denna specialiserade regulatoriska sandlada kan gora det
mdjligt for spetsteknik att mogna och pé ett sidkert sétt bevisa sin ekonomiska bérkratft.

For att frigora dessa effektivitetsvinster kommer det att behdvas en styrning av féljande:

e Sandlddans varaktighet. Kommissionen foresldr att de nuvarande lagstadgade
tidsbegransningarna avskaffas, att pilotordningen forldngs pa obestdmd tid och att fasta
datum ersitts med en senarelagd Oversynsrapport. Radet bor besluta huruvida det ska
goras till ett permanent sirskilt komplement till den allminna ram som styr verksamheten
vid handelsplatser och virdepapperscentraler, eller om det ska vara bundet av en fast
tidsplan som kriver att enheter 6vergar till den allmdnna ramen.

e Ordningens omfattning och rickvidd. Kommissionen foreslar en betydande utvidgning
av sandladan genom att hoja det totala verksamhetstaket frdn 6 miljarder euro till
100 miljarder euro, avskaffa produktspecifika begrdnsningar och ge sig sjilv befogenhet
att justera dessa troskelviarden genom delegerade akter.

E. TILLSYN

Ett enhetligt regelverk kommer inte att leda till en verklig integrering av kapitalmarknaden om
tillsynen fortsitter att genomforas utifrdn 27 olika nationella perspektiv, med en rad olika
tolkningar av och metoder for tillsynen, samt en potentiell 6verlappning och fragmentering nér
det giller lagstiftning och administration. En gemensam tillsyn frdn Esmas sida av
finansmarknadsinfrastrukturen och leverantdrer av kryptotillgdngstjanster, och en forstirkt roll
for Esma nér det géller att sikerstélla konvergens, skulle kunna skapa en forutsdgbar och enhetlig
reglering for gransoverskridande aktorer som bor sdnka kostnaderna, minska fragmenteringen
samt 0ka konkurrenskraften och forenklingen.

Tidigare diskussioner i Ekofinradet visade pa ett brett principiellt stod for att inrikta Esmas direkta
tillsyn pa verkligt betydande gridnsoverskridande enheter med systemrelevans for EU.
Diskussionerna inriktades ocksé pa att sdkerstélla att alla &ndringar av tillsynsansvaret baseras pa
nddvindighet och proportionalitet och maste vara operativt trovdrdiga och &tféljas av tydlig
ansvarsskyldighet och kostnadskontroll. Ministrarna understrok behovet av att omfattningen av
Esmas direkta tillsyn bygger pa ldmpliga kriterier for att klassificera en enhet som betydande och
ett ndra och permanent samarbete mellan Esma och nationella myndigheter vad géller deras
respektive uppgifter. Radet kommer att behdva besluta hur tillsynsstrukturen ska fungera mellan
finansmarknadsinfrastruktur, leverantorer av kryptotillgangstjanster och andra sektorer som
omfattas av paketet for marknadsintegration och tillsyn.

Ovanstdende kréver att radet fattar beslut om foljande olosta frégor:

¢ Omfattningen av Esmas direkta tillsyn. Detta inbegriper kriterierna for att faststilla om
en enhet dr betydande nér det géller leverantorer av kryptotillgdngstjénster, handelsplatser,
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virdepapperscentraler och centrala motparter, med sérskilt fokus pa de sektorsspecifika
versionerna av koncernkriterierna.

F. ESMAS STYRNING OCH BEFOGENHETER
18. Reformen av Esmas styrningsram &r en viktig fraga i sig och utgdr grunden for véra insatser for
att sdkra en ambitios Overenskommelse om paketet. De foreslagna reformerna av Esmas
styrningsstruktur och befogenheter &r dven de centrala for att sékerstélla att paketet kan skapa
marknadsintegration pa ett legitimt, effektivt och ansvarsfullt sitt.

19. Ridet kommer att behova faststilla vilka delar av de foreslagna reformerna av Esmas
styrningsstruktur och befogenheter som kréiver en justering for att sdkerstélla institutionell balans,
de nationella behoriga myndigheternas roll och rittssidkerhet.

20. Denna pelare kriaver vigledning for radet avseende foljande oldsta fragor:

a. Styrningsramen. Detta omfattar fordelningen av befogenheter mellan tillsynsstyrelsen
och den oberoende direktionen, direktionens operativa roll, sammanséttning och
utndmning, rostrétt samt tillsynsstyrelsens roll nér det géller att tillhandahalla meningsfull
tillsyn.

b. Det operativa genomforandet av den lopande direkta tillsynen. Radet kommer att
behova besluta vilken eller vilka tillsynsmodeller som ska anvéindas for att strukturera
Esmas direkta tillsynsuppgifter, inbegripet huruvida dessa ska skilja sig ar mellan olika
sektorer, de beslut som ska fattas av direktionen, fordelningen av tillsynsansvar dér Esmas
direkta tillsyn dverlappar det nationella ansvaret for marknadskontroll, finansiell stabilitet,
krishantering eller efterlevnad, hur de nationella behdriga myndigheternas resurser och
sakkunskap bor anvdndas och hur kostnadskontroll och ansvarsskyldighet bor sdkerstillas.

c. Esmas nya verktyg for ingripande och konvergens, inbegripet artiklarna 17aa och
17aaa, deras utlosande faktorer, troskelvirden, réttssdkerhetsgarantier, operativa
tillimpningsomrade och samverkan med befintliga verktyg avseende Overtrddelser av
unionsritten och enhetlig tillsyn.

d. Budgetmedeltillsyn och kostnadskontroll i samband med utvidgningen av Esmas
ansvarsomraden. Ré&det kommer att behdva besluta om arrangemangen f{or
kostnadskontroll, budgetgranskning, avgifternas proportionalitet och undvikande av
dubbelarbete som orsakar bdde Esma och de nationella behoriga myndigheterna
kostnader.

III. POLITISK VAGLEDNING

21. Mot bakgrund av ovanstidende uppmanar ordférandeskapet ministrarna att reflektera 6ver foljande
tva fragor:

a) Siktar ni pd att sikra rddets mandat i oktober och ger ni i sa fall era tjanstemén i1 uppdrag att
frimja de nodvéndiga tekniska och politiska 16sningarna?
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b) Haéller ni med om att de frigor som ndmns under rubrikerna ovan &r alla de frdgor som behdver
tas upp? Vilka av dessa fragor &r viktigast for er for att en slutlig dverenskommelse ska kunna
nas?
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