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Styringsnote fra formandskabet

om markedsintegrations- og tilsynspakken

12. juni 2026 - Pkofinradet

INDLEDNING

Markedsintegrations- og tilsynspakken er fortsat et centralt lovgivningsinitiativ til fremme af
opsparings- oginvesteringsunionen, som sgger at styrke de europaiske kapitalmarkeder og
finansiere veekst.

Efter Det Europaeiske Rads opfordring til at fremme arbejdet med pakken med henblik pa at
na til enighed inden udgangen af 2026 har Radet fortsat sin omfattende behandling af
Kommissionens forslag pa teknisk og politisk plan.

STATUS

P4 grundlag af den orienterende debat pa samlingen i @kofinraddet den 5. maj fremlagde
formandskabet flere muligheder, som medlemsstaterne skulle tage stilling til p4 madet i
Radets arbejdsgruppe den 28. maj. Disse vedrgrte omfanget af tilsynet med Den
Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)" og forvaltningen heraf?.

. Som fglge af denne indgdende analyse mener formandskabet, at der er opnadet en bedre

forstaelse med hensyn til omrader med konvergens og omrader, der kreever yderligere
politisk vejledning.

. Styrkelse af tilsynets effektivitet, konsekvens og virkning, samtidig med at den finansielle

stabilitet bevares, og konkurrenceevnen pa EU's kapitalmarkeder stgttes, har stor
opbakning blandt medlemsstaterne. En fremtidig tilsynsramme bgr bidrage til at mindske
markedsfragmenteringen, undga ungdvendigt dobbeltarbejde og uforholdsmeessigt store
omkostninger, sikre en passende balance og et steerkt samarbejde mellem ESMA og de
nationale kompetente myndigheder, samtidig med at der opnas retssikkerhed og effektiv
beslutningstagning.

Der skal ggres mere med hensyn til det ngjagtige omfang af ESMA's direkte tilsyn, de
preecise kriterier for fastleeggelse af begrebet "signifikans", tilsynsradets befgjelser og den
driftsmaessige gennemfgrelse af det daglige tilsyn og de nationale kompetente
myndigheders rolle i den forbindelse.

WK 7257/26.
WK 7289/26 og WK 7290/26.
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7.

10.

11.

Formandskabet mener derfor, at der er behov for politiske retningslinjer for at ggre
yderligere fremskridt med hensyn til to centrale institutionelle elementer:

a. det ngjagtige omfang af ESMA's direkte tilsyn og
b. forvaltningsrammen og de nationale kompetente myndigheders rolle.

DIREKTE TILSYN OG FORVALTNING HERAF
A. OMFANGET AF DET DIREKTE TILSYN

I henhold til Kommissionens forslag vil ESMA's direkte tilsynsopgaver bl.a. omfatte
signifikante veerdipapircentraler (CSD'er), signifikante centrale modparter (CCP'er) og
signifikante markedspladser. Desuden stod det klart pa @kofinradets samling den 5. maj, at
et bredt flertal af medlemsstaterne gnsker, at det er de signifikante udbydere af
kryptoaktivtjenester, der skal fgjes til denne liste, og ikke alle udbydere af
kryptoaktivtjenester som oprindeligt foreslaet af Kommissionen.

Begrebet "signifikans" er derfor afggrende for at identificere de relevante enheder under
ESMA's direkte tilsyn. | Kommissionens forslag defineres denne signifikans for hver type
markedsinfrastruktur ved hjeelp af en blanding af kvantitative og kvalitative kriterier
afhaengigt af den pageeldende sektor. Denne tilgang anvender visse teerskler vedrarende en
enheds markedsandel eller en enheds tilhgrsforhold til en koncern bestdende af andre
markedsinfrastrukturer, enten inden for samme sektor (dvs. to eller flere markedspladser,
to CCP'er osv.) eller i tilknyttede sektorer (dvs. en markedsplads med en CCP, en CCP med
en CSD osv.).

Pa gruppens mgde den 28. maj fremlagde formandskabet flere sektorspecifikke
muligheder. Formalet var at anmode medlemsstaterne om deres praeferencer med hensyn
til, hvordan en sadan signifikans bgr fastsaettes, og om den primeert bgr vurderes ved hjeelp
af greenseoverskridende aktiviteter, der omfatter kvantitative taerskler, koncernstrukturer
eller andre indikatorer. Disse drgftelser mundede ud i forskellige tilgange, navnlig forslag
om, at de udelukkende skal defineres ved hjaelp af kvantitative midler. Nogle delegationer
anfaegtede navnlig de forskellige versioner af koncernkriterierne, mens andre klart foretrak
anvendelsesomradet for signifikante handels- og efterhandelsinfrastrukturer som defineret
i Kommissionens forslag.

| betragtning af ovenstaende sgger formandskabet ministrenes vejledning med henblik pa
atidentificere, hvilke enheder der bgr veere omfattet af ESMA's direkte tilsyn.

B. FORVALTNING

12.

Ifalge Kommissionens forslag kraever ESMA's nye tilsynsopgaver, at der foretages aendringer
i agenturets forvaltningsstruktur.
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V.

13.

14.

15.

16.

17.

Det betyder frem for alt, at der indfgres en ny uafhaengig direktion med fem medlemmer.
Dette ledelsesorgan far ansvaret for at treeffe tilsynsafggrelser vedrgrende enheder under
ESMA's tilsyn og — efter Kommissionens opfattelse — gare tilsynet mere effektivt, upartisk og
konsekvent i hele EU. ESMA's eksisterende tilsynsrad, der bestéar af nationale kompetente
myndigheder, vil selv beholde en bredere strategisk rolle og kunne ggre indsigelse mod
nogle af direktionens vigtigste beslutninger.

Drgftelserne pa samlingen i @kofinrddet den 5. maj viste, at der er tilstraekkelig konsensus
til at oprette en direktion. Flere ministre anmodede ikke desto mindre om at genskabe
balancen i forholdet til tilsynsradet og om i tilstraekkelig grad at inddrage de nationale
kompetente myndigheder i ESMA's nye forvaltning. Derfor fremlagde formandskabet pa
gruppens mgde den 28. maj specifikke muligheder for at ggre dette. Disse varierede fra at
a@ndre det flertal, der kreeves for, at tilsynsradet kan ggre indsigelse mod direktionens
afggrelser, til at fijerne direktionsmedlemmernes stemmeret i tilsynsradet samt til at give de
relevante nationale kompetente myndigheder stemmeret og ret til at deltage i direktionen,
hvis afggrelserne direkte vedrarer enheder, der er etableret i deres jurisdiktion.

Formandskabet fremhaevede ogsa vigtigheden af operationelt samarbejde mellem ESMA og
de nationale kompetente myndigheder som en supplerende dimension i
forvaltningsdebatten. ESMA's daglige tilsyn kan udformes med forskellige grader af
inddragelse af de nationale kompetente myndigheder under hensyntagen til
omkostningseffektivitet og undgaelse af ungdige byrder. Et sddant samarbejde kan
tilrettelaegges enten gennem sektorspecifikke tilsynsordninger eller en feelles model, der pa
ensartet vis strukturerer de nationale kompetente myndigheders deltagelse pa tveers af alle
sektorer.

P& gruppens made den 28. maj havde medlemsstaterne lejlighed til at dele deres
synspunkter om de forskellige muligheder, som formandskabet havde fremlagt, bl.a. om
oprettelse af feelles tilsynshold for alle sektorer eller mere sektorspecifikke modeller, sa
nationale kompetente myndigheder kan inddrages i starre eller mindre grad baseret pa klare
begrundelser.

POLITISKE RETNINGSLINJER

Pa baggrund af ovenstaende opfordrer formandskabet ministrene til at overveje falgende
spergsmal:

Omfanget af det direkte tilsyn

a. Pasamlingen i Dkofinrédet den 5. maj blev en enheds graenseoverskridende dimension
gentagne gange neevnt som et centralt hensyn ved fastleeggelsen af signifikans. Mener
ministrene, at Kommissionens forslag kan accepteres i denne henseende? Hvis ikke,
hvordan kan koncernkriterierne i de mange sektorspecifikke versioner s aendres for at
afspejle denne politiske nagdvendighed? Navnlig:
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ii.

fii.

Bar koncernkriterierne henvise til koncerner, der er aktive i to eller flere
medlemsstater?

Bar koncernkriterierne begreenses til koncerner af samme type enheder
(dvs. to eller flere markedspladser, to eller flere CSD'er osv.)?

Bor det veere en kombination af nr. i) og ii)?

Bar koncernkriterierne fjernes helt?

Andre alternativer.

b. Hvordan bgr en sadan signifikans defineres i betragtning af ministrenes erklaerede
preeference for, at ESMA kun ferer tilsyn med signifikante udbydere af
kryptoaktivtjenester? Bor kriterierne fastseettes pa en made, der forer til, at de omfatter

en meningsfuld vifte af udbydere af kryptoaktivtjenester, der er signifikante i Unionen
eller globalt?

Forvaltning

c. Den fremtidige inddragelse af de nationale kompetente myndigheder i den foresldede
ramme for direkte tilsyn kan afspejles gennem bade ESMA's forvaltningsmodel og den
driftsmeessige gennemforelse af det daglige tilsyn med signifikante enheder (navnlig
under stabile forhold). | overvejelserne om behovet for at finde en passende og

meningsfuld balance pa tveers af begge dimensioner:

Hvordan mener ministrene, at det daglige tilsyn med signifikante enheder
bor tilrettelaegges under stabile forhold? Bor der navnlig anvendes en
feelles tilsynsmodel pa tvaers af alle sektorer, der er underlagt ESMA's
direkte tilsyn, eller bar der overvejes sektorspecifikke tilsynsordninger?
Hvordan bar ESMA's forvaltningsmodel sidelebende hermed reformeres
for at sikre effektive tilsynsresultater og uafhaengighed og samtidig sikre
passende kontrolforanstaltninger og opretholde en meningsfuld
tilsynsrolle for tilsynsradet?

d. Hvilke mekanismer finder ministrene ngdvendige for at sikre, at udvidelsen af ESMA's
ansvarsomrader ledsages af et passende budgettilsyn?
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