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I1.

Ordforandeskapets vigledande not
om paketet for marknadsintegration och tillsyn

12 juni 2026 — Ekofin

INLEDNING

. Paketet for marknadsintegration och tillsyn &r ett viktigt lagstiftningsinitiativ for att framja spar-

och investeringsunionen (SIU), 1 syfte att stirka de europeiska kapitalmarknaderna och
finansiera tillvéxt.

. Efter Europeiska radets uppmaning att driva arbetet med paketet framét med sikte pé att ni en

overenskommelse fore utgdngen av 2026 har radet fortsatt sin grundliga behandling av
kommissionens forslag pé teknisk och politisk niva.

DET AKTUELLA LAGET

. Med utgangspunkt i den politiska debatt som holls i Ekofinrddet den 5 maj lade

ordforandeskapet fram flera alternativ for medlemsstaterna att overviga vid moétet i radets
arbetsgrupp den 28 maj. Dessa avsag omfattningen av Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens (Esma) tillsyn! och Esmas styrning?.

Som ett resultat av denna djupgdende analys anser ordforandeskapet att man har fatt en tydligare
bild av konvergensomridena och de omrédden som kréiver ytterligare politisk vigledning.

. Det finns ett starkt stdd bland medlemsstaterna for att stdrka tillsynens effektivitet, enhetlighet

och dndamalsenlighet samtidigt som den finansiella stabiliteten bevaras och konkurrenskraften
pa EU:s kapitalmarknader stods. Alla framtida tillsynsramar bor bidra till att minska
marknadsfragmenteringen, undvika onddigt dubbelarbete och oproportionerliga kostnader,
sakerstélla en ldmplig balans och ett starkt samarbete mellan Esma och nationella behoriga
myndigheter, samtidigt som réttssékerhet och ett effektivt beslutsfattande sékerstélls.

. Mer arbete krivs nér det giller den exakta omfattningen av Esmas direkta tillsyn, de exakta

kriterierna for att faststdlla om en enhet dr betydande, tillsynsstyrelsens befogenheter och det
operativa genomforandet av den 16pande tillsynen samt de nationella behoriga myndigheternas
roll 1 denna.

1
2

WK 7257/26.
WK 7289/26 och WK 7290/26.
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Ordforandeskapet anser darfor att det kravs politisk viagledning for att gora ytterligare framsteg
ndr det giller tva centrala institutionella inslag:

a. Den exakta omfattningen av Esmas direkta tillsyn.
b. Styrningsramen och de nationella behdriga myndigheternas roll.

DIREKT TILLSYN OCH STYRNING AV DENNA
A. OMFATTNINGEN AV DEN DIREKTA TILLSYNEN

Enligt kommissionens forslag skulle Esmas direkta tillsynsbefogenheter bland annat omfatta
betydande vardepapperscentraler, betydande centrala motparter och betydande handelsplatser.
Dessutom stod det vid Ekofinrddets mote den 5 maj klart att en bred majoritet av
medlemsstaterna ville att betydande leverantorer av kryptotillgangstjinster skulle ldggas till 1
denna forteckning och inte alla leverantorer av kryptotillgdngstjénster, vilket kommissionen
ursprungligen foreslog.

. Begreppet betydelse dr darfor avgorande for att identifiera de relevanta enheter som star under

Esmas direkta tillsyn. I kommissionens forslag definieras en sadan betydelse for varje typ av
marknadsinfrastruktur genom en blandning av kvantitativa och kvalitativa kriterier beroende pa
vilken sektor det géller. I detta tillvigagangssétt anvénds vissa troskelvirden som ror en enhets
marknadsandel eller en enhets tillhorighet till en koncern som bestér av andra
marknadsinfrastrukturer, antingen inom samma sektor (dvs. tva eller flera handelsplatser, tva
centrala motparter osv.) eller i nirliggande sektorer (dvs. en handelsplats med en central
motpart, en central motpart med en viardepapperscentral osv.).

Vid métet 1 arbetsgruppen den 28 maj lade ordforandeskapet fram flera sektorsspecifika
alternativ. Syftet var att friga medlemsstaterna hur de anser att en sddan betydelse bor faststéllas
och om den i forsta hand bor bedomas genom gransoverskridande verksamhet med kvantitativa
troskelvdrden, koncernstrukturer eller andra indikatorer. Olika synsétt framkom under
diskussionerna, framfor allt ett forslag om en definition som endast baseras pé kvantitativa
kriterier. I synnerhet ifrdgasatte vissa delegationer de olika versionerna av koncernkriterierna,
medan andra uttryckte en tydlig preferens for ett tillimpningsomrade som omfattar betydande
handels- och efterhandelsinfrastrukturer enligt definitionen 1 kommissionens forslag.

. Mot bakgrund av ovanstaende soker ordférandeskapet vigledning fran ministrarna for att

faststélla vilka enheter som bor omfattas av Esmas direkta tillsyn.

B. STYRNING

12.

Enligt kommissionens forslag krdver Esmas nya tillsynsansvar att &ndringar gors 1 byrans
styrningsstruktur.
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Detta inbegriper framfor allt inférandet av en ny oberoende direktion, bestaende av fem
ledamdéter. Detta styrande organ skulle ansvara for att fatta tillsynsbeslut avseende de enheter
som star under Esmas tillsyn, vilket enligt kommissionen skulle gora tillsynen mer effektiv,
opartisk och enhetlig i hela EU. Esmas befintliga tillsynsstyrelse, som bestar av nationella
behoriga myndigheter, skulle a sin sida behalla en bredare strategisk roll och kunna invdnda mot
vissa av direktionens viktigaste beslut.

Diskussionen vid Ekofinradets mote den 5 maj visade att det radde tillrdcklig konsensus om att
inrétta en direktion. Flera ministrar ansidg dock att balansen i forhéllandet till tillsynsstyrelsen
bor justeras och att de nationella behoriga myndigheterna bor involveras péd lampligt sétt i
Esmas nya styrning. Till foljd av detta lade ordférandeskapet vid métet den 28 maj fram
specifika alternativ for arbetsgruppen for att gora detta. Dessa omfattade allt fran att &ndra den
majoritet som krivs for att tillsynsstyrelsen ska kunna invinda mot direktionens beslut till att
frénta direktionsledamoterna rostritt i tillsynsstyrelsen och ge relevanta nationella behoriga
myndigheter ritt att rosta och delta i direktionen nér beslut direkt berér enheter som ar
etablerade inom deras jurisdiktion.

Ordforandeskapet betonade ocksa vikten av operativt samarbete mellan Esma och nationella
behoriga myndigheter som en kompletterande dimension i styrningsdebatten. Esmas 16pande
tillsyn kan utformas med olika grad av deltagande av nationella behoriga myndigheter, med
beaktande av kostnadseffektivitet och undvikande av onddiga bordor. Ett sddant samarbete
skulle kunna organiseras antingen genom sektorsspecifika tillsynsarrangemang eller en
gemensam modell som pa ett enhetligt sétt strukturerar de nationella behdriga myndigheternas
deltagande inom alla sektorer.

Vid motet 1 arbetsgruppen den 28 maj gavs medlemsstaterna mojlighet att framfora sina
synpunkter pa de olika alternativ som ordférandeskapet lagt fram. Dessa omfattade inrdttandet
av gemensamma tillsynsgrupper for alla sektorer eller mer sektorsspecifika modeller som ger
mojligheter till mer eller mindre deltagande av nationella behoriga myndigheter pa grundval av
tydliga motiveringar.

POLITISK VAGLEDNING

Mot bakgrund av ovanstdende uppmanar ordférandeskapet ministrarna att reflektera dver
foljande fragor:

Omfattningen ay direkt tillsyn

a. Vid Ekofinrddets mote den 5 maj ndmndes en enhets grdnséverskridande dimension
upprepade ganger som en viktig faktor for att faststdilla betydelse. Anser ministrarna att
kommissionens forslag kan godtas i detta avseende? Om inte, hur kan de olika
sektorsspecifika versionerna av koncernkriterierna dndras for att ta hdnsyn till denna
politiska nédvindighet? Fundera mer specifikt 6ver foljande:
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i.  Bor koncernkriterierna avse koncerner som dr verksamma i tva eller flera
medlemsstater?

ii.  Bor koncernkriterierna begrdnsas till koncerner som bestdr av samma typer
av enheter (dvs. tvd eller flera handelsplatser, tva eller flera
vdrdepapperscentraler osv.)?

iii.  Bor alternativ i och ii kombineras?

iv.  Bor koncernkriterierna tas bort helt?

V. Ndgot annat alternativ.

b. Med tanke pa ministrarnas uttalade preferens for att Esma endast ska utéva tillsyn éver
betydande leverantorer av kryptotillgdangstjdnster, hur bor en sadan betydelse definieras?
Bor kriterierna faststdllas pd ett sditt som leder till att de omfattar ett meningsfullt urval av
leverantérer av kryptotillgangstjdnster som dr betydande inom unionen eller globalt?

Styrning

¢. De nationella behériga myndigheternas framtida deltagande i den foreslagna ramen for
direkt tillsyn kan dterspeglas bdde genom Esmas styrningsmodell och genom det operativa
genomforandet av den lopande tillsynen over betydande enheter (sdrskilt under stabila
forhdllanden). Vid 6vervigandet av behovet av att uppnd en ldmplig och meningsfull balans
mellan bdda dimensionerna:

i.  Hur anser ministrarna att den l6pande tillsynen 6ver betydande enheter bor
organiseras under stabila forhallanden? Mer konkret, bor en gemensam
tillsynsmodell gdlla for alla sektorer som omfattas av Esmas direkta tillsyn,
eller bor sektorsspecifika tillsynsarrangemang évervigas?

ii.  Samtidigt, hur bor Esmas styrningsmodell reformeras for att sdkerstdlla
effektiva tillsynsresultat och oberoende samtidigt som man sdkerstdller
ldmpliga kontroller och motvikter och upprdtthdller en meningsfull tillsynsroll
for tillsynsstyrelsen?

d. Vilka mekanismer anser ministrarna behévs for att sdkerstdlla att utvidgningen av Esmas
ansvarsomraden atfoljs av en ldmplig budgettillsyn?
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