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Smjernice predsjednistva

o paketu za integraciju trziSta i nadzor

12. lipnja 2026. — ECOFIN

uvoD

Paket za integraciju trziSta i nadzor (MISP) i dalje je klju€na zakonodavna inicijativa za
unapredenje unije Stednje i ulaganja (SIU), Ciji je cilj jacanje europskih trziSta kapitala i
financiranje rasta.

Nakon poziva Europskog vije¢a na ostvarenje napretka u radu na paketu s ciljem postizanja
dogovora do kraja 2026., Vijeée je nastavilo s opseznim razmatanjem prijedloga Komisije na
tehnickoj i politi¢koj razini.

TRENUTACNO STANJE

Na temelju politi¢ke rasprave odrzane na sastanku Vije¢a ECOFIN 5. svibnja predsjednistvo
je utvrdilo nekoliko opcija koje su drzave Clanice trebale razmotriti na sastanku Radne
skupine Vije¢a 28. svibnja. Odnosile su se na opseg nadzora Europskog nadzornog tijela za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA)' i upravljanje tim tijelom?2.

PredsjedniStvo smatra da je zahvaljujuéi toj detaljnoj analizi doSlo do boljeg razumijevanja
podrucja konvergencije i onih za koja su potrebne dodatne politiCke smjernice.

Drzave ¢lanice snazno podupiru jacanje ucinkovitosti, dosljednosti i djelotvornosti nadzora
uz istodobno oc¢uvanje financijske stabilnosti i podupiranje konkurentnosti trziSta kapitala
EU-a. Svakim buduc¢im nadzornim okvirom trebalo bi doprinijeti smanjenju fragmentacije
trzista, izbjeci nepotrebno udvostruc¢avanje i nerazmjerne troskove, osigurati odgovarajucu
ravnotezu i snaznu suradnju izmedu ESMA-e i nacionalnih nadleznih tijela te istodobno
pruziti pravnu sigurnost i osigurati u¢inkovito donosenje odluka.

Potrebno je uloziti dodatne napore u pogledu toénog opsega izravnog nadzora ESMA-e,
preciznih kriterija za odredivanje znacajnosti, ovlasti Odbora nadzornih tijela i
operacionalizacije svakodnevnog nadzora te uloge nacionalnih nadleznih tijela u njemu.

Predsjednistvo stoga smatra da su potrebne politiCke smjernice kako bi se ostvario daljnji
napredak u pogledu dvaju klju¢nih institucionalnih elemenata:

WK 7257/26.
WK 7289/26 i WK 7290/26.
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10.

11.

a. to¢nog opsega izravnog nadzora koji provodi ESMA i
b. okvira upravljanja i uloge nacionalnih nadleznih tijela.

IZRAVNI NADZOR | UPRAVLJANJE NJIME
A. OPSEG IZRAVNOG NADZORA

U skladu s prijedlogom Komisije izravne nadzorne ovlasti ESMA-e obuhvacale bi, medu
ostalim, znacajne srediSnje depozitorije vrijednosnih papira, znacajne srediSnje druge
ugovorne strane i znacajna mjesta trgovanja. Osim toga, tijekom sastanka Vije¢a ECOFIN
5. svibnja bilo je oCito da velika vecina drzava €lanica zeli da se na taj popis dodaju znacajni
pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom, a ne svi pruzatelji usluga povezanih s
kriptoimovinom kako je prvotno predlozila Komisija.

Pojam znacajnosti stoga je klju¢an za utvrdivanje relevantnih subjekata pod izravnim nadzorom
ESMA-e. U prijedlogu Komisije takva znacajnost definira se za svaku vrstu trziSne infrastrukture
kombinacijom kvantitativnih i kvalitativnih kriterija, ovisno o sektoru o kojem je rije¢. U tom se
pristupu primjenjuju odredeni pragovi povezani s trziSnim udjelom subjekta ili njegovim
pripadanjem grupi koja se sastoji od drugih trziSnih infrastruktura, unutar istog sektora (tj. dva
ili viSe mjesta trgovanja, dvije srediSnje druge ugovorne strane itd.) ili u povezanim sektorima (tj.
mjesto trgovanja sa srediSnjom drugom ugovornom stranom, sredi$nja druga ugovorna strana
sa srediSnjim depozitorijem vrijednosnih papira itd.).

Na sastanku Radne skupine 28. svibnja predsjednistvo je utvrdilo viSe sektorskih opcija. Cilj je
bio zatraziti od drzava Clanica da izraze svoje misljenje o tome kako bi se takva znacajnost
trebala utvrditii treba li je procijeniti prvenstveno putem prekogranic¢ne aktivnosti koja ukljucuje
kvantitativne pragove, strukture grupa ili druge pokazatelje. Iz tih su rasprava proizisli razliCiti
pristupi, pri ¢emu se posebno predlagalo da se definiraju iskljucivo na temelju kvantitativnih
kriterija. Konkretno, neke delegacije osporile su kriterije na temelju grupe u svojim visestrukim
verzijama, dok su druge izrazile jasnu sklonost opsegu znacajnih infrastruktura za trgovanje i
aktivnosti nakon trgovanja kako je definiran u prijedlogu Komisije.

S obzirom na navedeno, predsjedniStvo trazi smjernice ministara i ministrica kako bi se
utvrdio opseg subjekata koji bi trebali biti obuhvaceni izravnim nadzorom ESMA-e.

B. UPRAVLJANIJE

12.

13.

U skladu s prijedlogom Komisije, zbog novih nadzornih odgovornosti ESMA-e potrebno je
izmijeniti upravljacku strukturu agencije.

To posebno ukljucuje uvodenje novog neovisnog lzvrSnog odbora, koji se sastoji od pet
¢lanova. To upravljacko tijelo bilo bi odgovorno za donoSenje nadzornih odluka u vezi s
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V.

14.

15.

16.

16.

nadziranim subjektima ESMA-e, ¢ime bi nadzor, prema misljenju Komisije, bio ucinkovitiji,
nepristraniji i dosljedniji u cijelom EU-u. Postojeci Odbor nadzornih tijela ESMA-e, koji se
sastoji od nacionalnih nadleznih tijela, zadrzao bi Siru strateSku ulogu i mogao bi uloziti
prigovor na neke od najvaznijih odluka IzvrSnog odbora.

Rasprava na sastanku Vije¢a ECOFIN 5. svibnja pokazala je da postoji dovoljan konsenzus
za oshivanje lzvrSnog odbora. Medutim, nekoliko ministara zatrazilo je uravnotezenje
odnosa s Odborom nadzornih tijela i ukljuCivanje nacionalnih nadleznih tijela na
odgovarajuci nacin u novo upravljanje ESMA-om. PredsjednisStvo je stoga Radnoj skupini
28. svibnja skrenulo pozornost na konkretne opcije kojima se to nastojalo postic¢i. Te su
opcije primjerice bile izmjena veéine potrebne kako bi Odbor nadzornih tijela mogao uloziti
prigovor na odluke IzvrSnog odbora, oduzimanje glasackih prava ¢lanovima lzvrSnog odbora
u Odboru nadzornih tijela i dodjelu prava glasa i sudjelovanja u lzvrSnom odboru
relevantnim nacionalnim nadleznim tijelima ako se odluke izravno odnose na subjekte s
poslovnim nastanom u njihovoj jurisdikciji.

PredsjedniStvo je takoder istaknulo vaznost operativhe suradnje izmedu ESMA-e i
nacionalnih nadleznih tijela kao komplementarne dimenzije u raspravi o upravljanju.
Svakodnevni nadzor ESMA-e moZe se osmisliti tako da omogucuje razliCite stupnjeve
uklju€enosti nacionalnih nadleznih tijela, uzimajuéi pritom u obzir troSkovnu ucinkovitost i
izbjegavanje nepotrebnih optereéenja. Takva suradnja mogla bi se organizirati putem
sektorskih nadzornih mehanizama ili zajedni¢kog modela kojim se na ujednaceni nacin
strukturira sudjelovanje nacionalnih nadleznih tijela u svim sektorima.

Tijekom sastanka Radne skupine 28. svibnja drzave Clanice imale su priliku razmijeniti
misljenja o razli¢itim opcijama koje je utvrdilo predsjednistvo. Medu ostalim je predlozeno
osnivanje zajednickih nadzornih timova za sve sektore ili viSe sektorskih modela koji
omogucéuju vecéu ili manju uklju¢enost nacionalnih nadleznih tijela na temelju jasnih
obrazlozenja.

POLITICKE SMJERNICE

S obzirom na navedeno, predsjedniStvo poziva ministre i ministrice da razmotre sljedeca
pitanja:

U pogledu opsega izravhog nadzora

a. Tijekom sastanka Vijeca ECOFIN 5. svibnja u viSe je navrata navedeno da je
prekograni¢na dimenzija subjekta klju¢ni ¢imbenik za utvrdivanje znacajnosti. Smatraju
li ministri i ministrice da je prijedlog Komisije u tom pogledu prihvatljiv? Ako je odgovor
nije¢an, kako bi se kriteriji na temelju grupe, u svojim visestrukim sektorskim verzijama,
mogli izmijeniti kako bi odraZavali taj politiCki imperativ? Posebno:

i. Trebaju li se kriteriji na temelju grupe odnositi na grupe koje posluju u
avije ili viSe drZava &lanica?
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ii.

iii.

Trebaju li kriteriji na temelju grupe biti ograni¢eni na grupe istih vrsta
subjekata (tj. dva ili viSe mijesta trgovanja, dva ili viSe sredisnjih
depozitorija vrijednosnih papira itd.)?

Trebaju li biti kombinacija toéke i. i ii.?

Treba li kriterije na temelju grupe u potpunosti ukloniti?

Neka druga mogucnost.

b. S obzirom na to da su ministri i ministrice izrazili Zelju da ESMA nadzire samo znacajne

pruZatelje usluga povezanih s kriptoimovinom, kako bi trebalo definirati tu znacajnost?
Treba li utvrditi kriterije kako bi se njima obuhvatio smislen raspon pruZatelja usluga

povezanih s kriptoimovinom koji su znacajni u Uniji ili svijetu?

U pogledu upravljanja

c. Buducda ukljuéenost nacionalnih nadlezZnih tijela u predloZeni okvir izravnog nadzora

moZe se odraziti i u ESMA-inu modelu upravljanja i u operacionalizaciji svakodnevnog

nadzora znacajnih subjekata (posebno u stabilnim uvjetima). Pri razmatranju potrebe za

postizanjem odgovarajuce i smislene ravnoteZe u objema dimenzijama:

Prema misljenju ministara i ministrica, kako bi svakodnevni nadzor
znaCajnih subjekata trebao biti organiziran u stabilnim uvjetima?
Konkretno, bi li se jedinstveni nadzorni model trebao primjenjivati u svim
sektorima koji podlijeZzu izravhom nadzoru ESMA-e ili bi trebalo predvidjeti
sektorske nadzorne mehanizme?

Usto, kako bi trebalo reformirati ESMA-in model upravljanja kako bi se
osigurali djelotvorni rezultati nadzora i neovisnost te istodobno osigurao
odgovarajuéi sustav provjere i ravnoteZe i zadrZala smislena nadzorna
uloga Odbora nadzornih tijela?

d. Koje mehanizme ministri i ministrice smatraju potrebnima kako bi se osiguralo da

proSirenje odgovornosti ESMA-e bude popraceno odgovarajué¢im proracunskim

nadzorom?
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