U 7/2026 rd

Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag for att frimja integrationen av
finansmarknaderna och tillsynen (Market Integration and Supervision Package)

Med stdd av 96 § 2 mom. i1 grundlagen 6verldmnas till riksdagen de forfattningsforslag som
Europeiska kommissionen lade fram den 4 december 2025 om andring av forordningarna (EU)
1095/2010, (EU) 648/2012, (EU) 600/2014, (EU) 909/2014, (EU) 2015/2365, (EU) 2019/1156,
(EU) 2021/23, (EU) 2022/858, (EU) 2023/1114, (EG) 1060/2009, (EU) 2016/1011, (EU)
2017/2402, (EU) 2023/2631 och (EU) 2024/3005 och om dndring av direktiven 2009/65/EG,
2011/61/EU och 2014/65/EU, samt ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
slutgiltig avveckling och om upphdvande av direktiv 98/26/EG och &ndring av direktiv
2002/47/EG, samt den promemoria som har utarbetats om forslagen.

Helsingfors den 12 februari 2026

Néringsminister Sakari Puisto

Finansrad Maria Rekola
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KOMMISSIONENS FORSLAG FOR ATT FRAMJA INTEGRATIONEN AV
FINANSMARKNADERNA OCH TILLSYNEN

1 Bakgrund

Europeiska kommissionen lade den 4 december 2025 fram ett forslag till ett paket for att framja
integrationen av finansmarknaderna och tillsynen (Market Integration and Supervision Package,
MISP).

Forslaget ar uppdelat i tre lagstiftningsforslag och omfattar ett dndringsdirektiv och en
andringsforordning, genom vilka flera EU-direktiv och EU-férordningar dndras, samt ett forslag
till férordning om slutgiltig avveckling, som ersétter det direktiv som for nérvarande reglerar
omradet.

Forslaget syftar till att underlitta grainsdverskridande verksamhet for aktdrer som tillhandahaller
infrastruktur for finansmarknaderna samt att forbattra deras mojligheter till integration. Sddana
aktorer ar handelsplatser, vardepapperscentraler och centrala motparter. For merparten av dessa
skulle tillsynen Overforas fran de nationella tillsynsmyndigheterna till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten Esma (nedan Esma). Det foreslas ocksa att tillsynen
av leverantdrer av kryptotillgangstjanster dverfors i sin helhet till Esma.

I forslaget utvidgas mdjligheterna att driva en DLT-baserad handelsplats och/eller ett DLT-
baserat avvecklingssystem.

Fondregleringen harmoniseras genom att de é&terstdende hindren for griansoverskridande
distribution av investeringsfonder och alternativa investeringsfonder avldgsnas. Dessutom
harmoniseras myndighetsforfarandena i samband med marknadsintride, béde vid
passforfaranden och i andra situationer som ror etablering pa marknaden.

Kommissionens forslag dr en del av strategin for en spar- och investeringsunion (Savings and
Investment Union, SIU) som offentliggjordes den 19 maj 2025. Malen for spar- och
investeringsunionen har beskrivits i statsradets E-skrivelser E 44/2024 rd och E 34/2025 rd.
Offentliggérandet av spar- och investeringsunionen foregicks av en rapport om den inre
marknadens framtid som utarbetats av Enrico Letta och som publicerades den 10 april 2024,
samt av en rapport om EU:s konkurrenskraft och utvecklingen av den inre marknaden jimte
rekommendationer som utarbetats av Mario Draghi och som publicerades den 9 september
2024.

Kommissionen ordnade i september 2024 rundabordssamtal om integrationen av fondsektorn
samt handels- och avvecklingsinfrastrukturen. Kommissionen har ocksé fort flera diskussioner
och ordnat workshoppar tillsammans med aktorer inom branschen.



Parallellt med utarbetandet av forslaget publicerade kommissionen en omfattande enkdt om
hinder for integration och konkurrenskraft med titeln ”Integration of EU capital markets”, med
svarstiden 15.4-10.6.2025. Enkéten besvarades av 297 instanser. Dessutom genomforde
kommissionen en dppnare enkdt med titeln ”Call for Evidence” under perioden 8.5-5.6.2025,
som besvarades av 53 instanser.

2 Forslagets syfte

Enligt kommissionen blockerar hindren for gransoverskridande tillhandahallande och
anviandning av finansiella tjénster, som ocksd &r kopplade till skillnader i nationell
tillsynspraxis, fortfarande inréttandet av en EU-omfattande inre marknad for kapital, forsvarar
uppbyggnaden av stora likviditetspooler och begrinsar potentialen for stordriftsfordelar. Syftet
med de atgdrder som foreslds i1 Europeiska kommissionen strategi for spar- och
investeringsunionen ir att gora det littare for méinniskor i hela EU att 6ka sitt vélstdnd genom
deltagande pa mer integrerade kapitalmarknader och samtidigt 6ka EU:s investeringskapacitet.

Malet &r att underlétta investerares tillgang till ett brett spektrum av investeringsmojligheter och
ge foretag mojlighet till gransdverskridande kapitalanskaffning. Det grundliggande mélet &r att
kunna konkurrera med USA nér det géller marknadernas storlek, likviditet och attraktivitet for
borsnoteringar. Paketet ar inriktat pé forslag som syftar till att avldgsna hinder som fragmenterar
den inre marknaden inom ett antal centrala marknadssegment sasom handel, post-trade och
fondbranschen och samtidigt frimja innovation och stirka tillsynen pad dessa omraden.
Finansmarknadernas infrastrukturer ar vasentliga for den fria rérligheten for kapital och tjanster,
men de verkar till stor del fortfarande separat fran varandra, vilket begrdnsar synergierna och
medfor kostsamt dverlappande arbete.

Enligt kommissionen kommer initiativen for att integrera kapitalmarknaderna dessutom att
gynna EU:s ekonomi, inbegripet de foretag som bidrar till EU:s strategiska prioriteringar.
Enbart offentliga medel ricker inte for att fylla det finansieringsgap som manga foretag, (sarskilt
sma och medelstora foretag, uppstartsforetag och expanderande foretag) star infor. Under
overinseende av Europeiska investeringsbanken och Europeiska investeringsfonden har EU
infort en rad finansiella instrument (sdsom InvestEU och EIC-fonden) och program i syfte att
mobilisera mer privat kapital. Vid sidan av dessa offentliga initiativ dr det béista sittet att locka
privata investerare och privat kapital till EU:s projekt och prioriteringar att uppna verkliga
framsteg i riktning mot vélfungerande och vilintegrerade kapitalmarknader i EU.

Paketet dr ocksad inriktat pa att rationalisera regleringskraven sa att grinsoverskridande
verksamhet kan bli mer kostnadseffektiv. Forenkling kommer att uppnas pé flera olika sitt,
bland annat genom att vissa bestimmelser dverfors fran direktiv till férordningar, utrymmet for
nationell Overreglering elimineras, nivd 2-genomforandebefogenheterna finjusteras,
tillsynsarrangemangen rationaliseras och genom att hinder i EU:s och medlemsstaternas ramar
som ér till nackdel for marknadsaktorer och investerare undanrdjs. En inre marknad for kapital
fri fran hinder skulle i sig utgéra en betydande forenkling som kan komma ménniskor och
foretag 1 hela EU till godo.

Genom forslagen om fondreglering strivar kommissionen efter att frimja gransoverskridande
distribution av investeringsfonder och alternativa investeringsfonder genom att effektivisera
anvindningen av det s& kallade EU-passet, bdde i investeringsfonder och alternativa
investeringsfonder samt i verksamheten i fondbolag och hos forvaltare av alternativa
investeringsfonder. De forfarandemaissiga skillnaderna anses fortfarande minska det
griansdverskridande erbjudandet av fonder, orsaka en onddig administrativ borda och hindra
fondbranschen fran att fullt ut utnyttja EU:s inre marknad. Kommissionen foreslar det sa kallade

3



EU-passet dven for forvaringsinstitut. Dessutom foreslas att Esmas befogenheter utvidgas for
att harmonisera tillsynen av fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder samt av
investeringsfonder och alternativa investeringsfonder.

Fondbranschen i EU é&r fortfarande starkt fragmenterad och manga nationella fonder nar inte
upp till den skala som krévs for att kunna konkurrera med fonder i en helt annan storleksklass
som verkar i EU men som ursprungligen kommer fran tredjelédnder. Syftet med forslaget ar att
infOra ett passystem som skulle gora det enklare &n i dag att bedriva verksamhet i flera olika
medlemsstater. Pa grundval av principerna om etableringsfrihet och frihet att tillhandahélla
tjanster bor fondbolag, forvaltare av alternativa fonder, investeringsfonder och alternativa
fonder som dr auktoriserade i en EU-medlemsstat skarvfritt kunna marknadsfora sina produkter
och erbjuda sina tjanster pa hela den inre marknaden, utan att det krivs att de efterlever
ytterligare nationella regler eller ansdker om ytterligare auktorisering i varje medlemsstat.

I paketet framhévs ocksa vikten av innovation inom finanssektorn, sirskilt utveckling som
bygger pa teknik for distribuerade liggare (distributed ledger technology, DLT), genom att
utvidga tillimpningsomradet for férordningen om anvéndning av DLT-teknik. Genom paketet
infors dndringar i befintlig lagstiftning i syfte att undanréja hinder och komplexitet som bromsar
inférandet av DLT i EU:s finanssektor. Den reviderade DLT-pilotordningen kommer att bidra
till utbredd forsoksverksamhet med DLT och ge virdefulla lardomar for beslutsfattandet
framover. Forutom att utdka DL T-pilotordningens tillimpningsomrade och flexibilitet kommer
paketet att modernisera lagstiftningen pa post trade-omradet for att den béttre ska ta hansyn till
ny teknik.

I paketet foreslés att tillsynen och uppfoljningen av leverantdrer av kryptotillgangstjénster och
beviljandet av auktorisering for dem dverfors fran de nationella tillsynsmyndigheterna till Esma.
Enligt kommissionen &r malet for dverforingen att i framtiden sdkerstélla en s& konvergerande
tillsynspraxis som mojligt for dessa nya aktorer, vars verksamhet létt dr gransoverskridande
mellan medlemsstaterna. Overforingen motiveras ocksd med att den nuvarande modellen, dar
tillsynen huvudsakligen &r nationell, leder till skillnader i tolkningen av regler, i tillsynspraxis
och i kraven. Detta medfor merkostnader, rittsosidkerhet och hinder for grinsoverskridande
verksamhet.

Tillsynen reformeras genom att man overfor tillsynen av betydande och grinsoverskridande
foretag och koncerner som deltar i handel och post-trade-aktiviteter samt av leverantdrer av
kryptotillgangstjénster fran de nationella tillsynsmyndigheterna till Esma. De nationella
myndigheterna bor bistd Esma i dess direkta tillsynsuppgifter. Esma kommer ocksa att fa en
viktigare roll inom konvergens och samordning nér det giller tillsynen av stora koncerner
bestaende av fondforetag och forvaltare av alternativa fonder pa den inre marknaden. Syftet
med reformen av tillsynsarrangemangen ar att underldtta genomforande av det enhetliga
regelverket, sikerstilla en heltdckande lagesbild, underlitta kunskapsbaserat beslutsfattande
och utnyttja resurserna sé effektivt som mojligt. Enligt forslaget kraver Esmas utokade roll en
reform av Esmas forvaltnings- och finansieringsmodell.

Malet dr att 6ka anvidndningen av och effektiviteten i Esmas metoder for tillsynskonvergens.
Till dessa hor forfarandet vid 6vertradelser av unionsrétten, skrivelser om att inte vidta atgérder,
jdmforande utvirderingar, 16sning av meningsskiljaktigheter mellan behdriga myndigheter och
overforing av uppgifter och ansvarsomraden. Nya horisontella instrument &r i synnerhet
samarbetsplattformar och en mekanism for Omsesidigt bistdind mellan nationella
tillsynsmyndigheter for att underldtta gransdverskridande indrivning av administrativa
sanktioner. Esma ges ocksa nya befogenheter for tillsynskonvergens. Esma kommer att kunna
kréva att behoriga myndigheter begir ett yttrande fran Esma samt kriava korrigerande atgirder

4



vid allvarliga tillsynsbrister och tillfalligt upphéva ett tillsynsobjekts ritt att tillhandahalla
gransoverskridande tjénster, om tillsynsobjektet har begétt allvarliga Overtrddelser av EU-
lagstiftningen.

Syftet med regleringen om slutgiltig avveckling 4r att trygga funktionen hos betalningssystem
och virdepappersavvecklingssystem och dirigenom den finansiella stabiliteten i en situation
dér ett insolvensforfarande har inletts mot en part i systemet. Genom regleringen sikerstélls
nettning av skyldigheter som &r kopplade till avvecklingssystemet samt verkstallbarheten hos
sdkerheter trots att ett insolvensforfarande har inletts. Genom omvandling av direktiv till
forordning och genom mer detaljerad reglering av utseende och registrering av
avvecklingssystem strdvar kommissionen efter att undanrdja hinder for gransoverskridande
verksamhet mellan medlemsstaterna, forbattra rattssdkerheten, regelverkets enhetlighet och
integrationen av EU:s marknader samt frdmja tekniska innovationer.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
31 Allmiéint

Lagstiftningspaketet om marknadsintegration och tillsyn omfattar f6ljande tre
lagstiftningsforslag:

1) Forordning (COM/2025/943 final) genom vilken foljande befintliga réttsakter i EU:s
kapitalmarknadslagstiftning &ndras:

— Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten) (nedan Esmaforordningen)

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister (nedan EMIR-forordningen).

— Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (nedan
MiFIR-forordningen)

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéttrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler (nedan
forordningen om virdepapperscentraler)

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om
transparens i transaktioner for virdepappersfinansiering och om &teranvéndning

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 2019/1156 av den 20 juni 2019 om
underléttande av gransoverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar och om
andring av forordningarna (EU) nr 345/2013, (EU) nr 346/2013 och (EU) nr 1286/2014

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/23 av den 16 december 2020 om en ram
for aterhdmtning och resolution av centrala motparter

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en
pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare (nedan
DLT-pilotforordningen)



— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/1114 av den 31 maj 2023 om marknader
for kryptotillgdngar och om é&ndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr
1095/2010 samt direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/1937 (nedan forordningen om
marknader for kryptotillgangar)

— Europaparlamentets och radets forordning (EG) 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som
anvinds som referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta
investeringsfonders resultat

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett
allméint ramverk for vardepapperisering och om inrédttande av ett sarskilt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad védrdepapperisering

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om
europeiska grona obligationer och frivilligt upplysningsldmnande for obligationer som
marknadsfors som miljomaissigt héllbara och for hallbarhetsldnkade obligationer, och

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/3005 av den 27 november 2024 om
transparens och integritet i betygsittningsverksamhet avseende miljo, samhillsansvar och
bolagsstyrning (ESG-betyg).

2) Direktiv (COM/2025/942 final) genom vilken foljande rittsakter om EU:s kapitalmarknader
andras:

— Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara
virdepapper (fondforetag)

— Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 och

Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(nedan MiFID Il-direktivet)

3) Ny forordning om slutgiltig avveckling

— Forslag till Europaparlamentets och rédets forordning om slutgiltig avveckling, om
upphédvande av direktiv 98/26/EG och om é&ndring av direktiv 2002/47/EG om stéllande av
finansiell sdkerhet (COM(2025) 941 final, nedan férslaget till avvecklingsforordning). Genom
forslaget upphédvs Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i
system for dverforing av betalningar och vardepapper (nedan avvecklingsdirektivet).

3.2 Forslag som géller MiFIR-forordningen

Enligt MiFIR-forordningen omfattar handelsplatser reglerade marknader (borser), multilaterala
handelsplattformar (MTF) och organiserade handelsplattformar (OTF). Handelsplatsernas
verksamhet och tillsyn regleras i MiFID Il-direktivet, som i Finland har genomforts genom
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lagen om handel med finansiella instrument samt lagen om investeringstjinster.
Handelsplatserna 6vervakas av Finansinspektionen, som &dven ansvarar for beviljandet av
tillstand.

I forslaget Overfors regleringen av handelsplatser fran direktiv till férordning. Utdver detta
foreslds en ny typ av tillstdnd for att driva flera handelsplatser. Enligt forslaget blir Esma
tillsynsmyndighet for betydande handelsplatser och handelsplatskoncerner.

Europeisk marknadsoperator

Kommissionen foreslar en ny licens for marknadsoperatorer: marknadsoperatorer som verkar i
hela EU (Pan-European Market Operator, PEMO). Ett foretag som driver en reglerad marknad
i Europa kan ansdka om en sadan licens hos Esma, och alla handelsplatser inom EES-omradet
som hor till samma foretag eller koncern kan bedriva verksamhet pa grundval av denna enda
licens. Varje handelsplats &r skyldig att f6lja den reglering som géller for reglerade marknader,
MTF eller OTF, beroende pa dess verksamhetsmodell. Esma utdvar tillsyn éver PEMO:er.
Uppgifter om PEMO:er och de handelsplatser som de driver samlas i ett offentligt register som
fors av Esma.

Tillsyn av betydande handelsplatser

Enligt forslaget Gverfors licensforfarandet och tillsynen av betydande handelsplatser fran de
nationella myndigheterna till Esma.

Kriterierna for vad som utgor en betydande handelsplats baseras pa handelsplatsens storlek och
koncernens gransdverskridande verksamhet: handelsvolymen antingen pa handelsplatsen eller
pa koncernniva Overstiger 5 procent av handeln inom EU i ndgon kategori av finansiella
instrument (aktier, ETF:er, obligationer, aktie-, kredit-, rdnte-, valuta- eller ravaruderivat), och
koncernen har handelsplatser, virdepapperscentraler och/eller centrala motparter i fler dn en
medlemsstat.

Om koncernen har en betydande handelsplats, vardepapperscentral eller central motpart,
overfors tillsynen av samtliga handelsplatser inom koncernen till Esma.

Esma bedomer éarligen om handelsplatserna uppfyller kriterierna for betydande verksamhet eller
om handelsplatser som inte lédngre dr betydande ska éterforas till nationell tillsyn.

De nationella myndigheterna behdller ansvaret for tillsynen av handeln samt for
licensforfarandet for och tillsynen av de minst betydande handelsplatserna. Aven nér det géller
mindre betydande handelsplatser bor de nationella tillsynsmyndigheterna begéra ett utlatande
fran Esma innan beslut fattas, till exempel om beviljande av licens, utvidgning av tjanster och
utkontraktering eller om verksamhetens forenlighet med EU-lagstiftningen.

Andringar som giller handelsplatsernas verksamhet

Enligt forslaget behandlas intern utkontraktering inom en koncern inte ldngre som
utkontraktering i tillsynen, vilket innebér att kraven pa dokumentation av dem och pé
resursdelning mellan bolag dr ldgre &n i dag. En bors blir skyldig att anta en medlem frén en
annan bors med en lagre troskel én tidigare. Borserna ges mdjlighet att inratta filialer, men en
filial far inte driva en separat handelsplats.

Konsoliderad handelsinformation



En tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation (consolidated tape provider, CTP) &r ett
foretag som auktoriseras av Esma och som samlar in uppgifter frdn handelsplatser och
sammanstiller dem till ett datafléde som gors tillgidngligt for investerare. Nagon verksam CTP
finns dnnu inte i Europa, men den 15 december valde Esma ut den forsta mest lampliga
sokanden till en CTP som publicerar ett datafldde om aktier och ETF:er. Nu foreslds en
utvidgning av de uppgifter som handelsplatserna ska lamna till aktie-CTP:n och som CTP:n ska
offentliggdra. Sddana uppgifter dr bland annat de fem bista erbjudna prisnivderna for
kop/forsdljning samt information om pé vilken handelsplats respektive pris forekommer. For de
utvidgade uppgifterna foreslas en overgangsperiod pa fem ar.

33 Forslag som giiller EMIR-forordningen
Tillsyn av betydande centrala motparter

Enligt forslaget blir Esma auktoriserings- och tillsynsmyndighet for betydande centrala
motparter.

I forslaget faststdlls processen och kriterierna pa basis av vilka Esma avgdr om en central
motpart dr betydande, samt Esmas befogenheter, inklusive mojligheten att ta ut tillsynsavgifter
och besluta om péafoljder for dvertrddelser. Esma kan styra verksamheten hos en betydande
central motpart och dess ledning, till exempel for att undvika eller minimera betydande risker.
De nationella tillsynsmyndigheterna ges rétt att avstd fran tillsynen av mindre betydande
centrala motparter till forman for ESMA.

Kriterierna for vad som utgor en betydande central motpart baseras antingen pd den centrala
motpartens storlek (till exempel det sammanlagda vérdet av clearade derivattransaktioner eller
vérdet av de sdkerheter och den obestdndsfond som stillts till den centrala motparten) eller pa
koncernstrukturen (en central motpart anses vara betydande till exempel om den ingér i samma
koncern som en annan central motpart eller tillhandahéller tjénster till en handelsplats eller en
vardepapperscentral som star under Esmas tillsyn). Esma bedomer arligen om alla centrala
motparter i EU uppfyller kriterierna for att vara betydande centrala motparter eller om central
motparter som inte ldngre &r betydande ska atergé till nationell tillsyn.

De befintliga bestimmelserna anpassas till Esmas nya tillsynsroll. Till exempel anpassas
definitionerna av behdriga myndigheter, och tillsynskollegierna avskaffas for de aktoérer som
star under Esmas tillsyn. Tillsynskollegierna behélls for icke-betydande centrala motparter, men
Esma blir deras ordforande (idag delas ordforandeskapet mellan Esma och den behoriga
myndigheten i den centrala motpartens hemstat). Till f61jd av detta beslutar Esma sjélvstandigt
om kollegiets mdtesdatum och féredragningslistor.

Relevanta myndigheter for betydande centrala motparter deltar i beviljandet av auktorisering
for och tillsynen av dessa centrala motparter. Relevanta myndigheter &r den behoriga
myndigheten i den centrala motpartens hemstat, de behoriga myndigheterna for de tre storsta
och visentligaste clearingmedlemmarna (med de stdrsta bidragen till obestdndsfonden), de
behodriga myndigheterna for handelsplatser och viardepapperscentraler som dr kopplade till den
centrala motparten, Europeiska centralbanken samt andra centralbanker i vars valutor den
centrala motparten bedriver verksambhet.

Myndigheterna for icke-betydande centrala motparter forutsitts i stor utstrackning begéra ett
yttrande fran Esma innan de fattar beslut, bland annat om auktorisering och tjanster som erbjuds,
om tilltrdde till den centrala motparten och till handelsplatser samt om tillsynsatgirder och den
centrala motpartens verksamhet.



Bestimmelsen om krishantering i EMIR-forordningen dndras for att motsvara Esmas nya
forvaltningsstruktur och Esmas roll som direkt tillsynsmyndighet for betydande centrala
motparter. I féorordningen som ror centrala motparters aterhamtning och krishantering foreslas
dock inte innehallsméssiga dndringar. Genom &ndringarna uppmérksammas endast Esmas
tillsynsroll for betydande centrala motparters del samt avskaffandet av tillsynskollegierna.

Esmas tillsynskommitté for centrala motparter (CCP supervisory board) ldggs ner. Esmas
direktion (executive board) har mojlighet att vid behov inrétta interna kommittéer inom Esma.
Om tillsynen av centrala motparter eller vardepapperscentraler behandlas i sddana eventuella
kommittéer, ska Europeiska centralbanken och andra relevanta centralbanker som emitterar EU-
valutor bjudas in som icke rostberittigade medlemmar, men inte nationella behoriga eller
relevanta myndigheter. [ och med att kommittén avskaffas kan dess ordférande och oberoende
ledamoter inte kallas till Europaparlamentet for samrad.

Godkénnandet av samverkansdverenskommelser mellan centrala motparter 6verfors fran de
nationella behdriga myndigheterna till Esma. Esma behover inte konsultera de nationella
myndigheterna i fragan.

I regleringen som giller transaktionsregister gors dndringar som géller Esmas nya roll.
3.4 Forslag som giller forordningen om viirdepapperscentraler
Modernisering av forordningen om virdepapperscentraler

Man foresldr att forordningen &ndras s& att virdepapperscentralstjinster dven kan
tillhandahallas med hjialp av blockkedjeteknik (DLT). Aven kontantavveckling vid
vardepapperscentraler kan genomforas med hjélp av e-pengatoken (e-money tokens). Med e-
pengatoken avses i enlighet med artikel 3.1.7 i férordningen om marknader for kryptotillgangar
en typ av kryptotillgdng som ska uppritthalla ett stabilt virde genom att hinvisa till virdet pa
en officiell valuta. Andringen syftar till att frimja anvindningen av e-pengatoken som &r
baserade pa EU:s officiella valutor.

Tillsyn av betydande vdrdepapperscentraler

Enligt forslaget blir Esma auktoriserings- och tillsynsmyndighet f{or betydande
vardepapperscentraler.

I forslaget faststills processen och kriterierna pd basis av vilka Esma avgér om en
vardepapperscentral dr betydande, samt Esmas befogenheter, inklusive mgjligheten att ta ut
tillsynsavgifter och att besluta om paféljder for overtradelser. Esma kan till exempel styra
verksamheten hos en betydande central motpart och dess ledning, till exempel for att undvika
eller minimera betydande risker.

Kriterierna for vad som utgdr en betydande vardepapperscentral baseras pa:

- vardepapperscentralens storlek (det sammanlagda virdet av avvecklade (settled)
transaktioner dverstiger 5 procent av alla avvecklade transaktioner inom EU, eller den
anses vara betydande utifran vissa kriterier med héansyn till virdepappersmarknadens
funktion och investerarskyddet i virdmedlemsstaten), eller



- gruppstrukturen (den ingdr i samma grupp som en virdepapperscentral med hemvist i
en annan medlemsstat eller 4r en handelsplats, central motpart eller vardepapperscentral
som star under Esmas tillsyn), eller

- lagvalet (till exempel om den lag som tillimpas pa vérdepapperscentralens
avvecklingssystem &r en annan én lagen i viardepapperscentralens hemstat).

De nationella tillsynsmyndigheterna ges rétt att avstd fran tillsynen av mindre betydande
centrala vardepapperscentraler till forman for Esma.

Esma bedomer arligen om virdepapperscentralerna uppfyller kriterierna for betydande
verksamhet eller om virdepapperscentraler som inte ldngre dr betydande ska Overforas till
nationell tillsyn.

De befintliga bestimmelserna anpassas till Esmas nya tillsynsroll. Till exempel anpassas
definitionerna av behdriga myndigheter och tillsynskollegierna avskaffas for de aktorer som star
under Esmas tillsyn. Tillsynskollegierna behalls for icke-betydande vérdepapperscentraler nér
vissa kriterier dr uppfyllda, men Esma blir deras ordférande (idag innehas ordforandeskapet av
den behoriga myndigheten i hemstaten). Esma beddmer arligen om vérdepapperscentralerna
uppfyller kriterierna for inrdttande av tillsynskollegier.

De nationella behoriga myndigheterna for icke-betydande vérdepapperscentraler forutsatts
begira ett yttrande fran Esma innan de fattar beslut, till exempel om beviljande av auktorisation,
utvidgning av tjénster, utkontraktering och om virdepapperscentralens verksambhet &r forenlig
med EU-lagstiftningen.

Integrering av vdrdepapperscentralstjdnster

Virdepapperscentralerna aldaggs att inrdtta ldnkar dels mellan sa kallade CSD-centraler (CSD-
hub) och dels mellan enskilda vardepapperscentraler och en CSD-central. 1 forslaget till
forordning faststills de kriterier enligt vilka en virdepapperscentral ska anses vara en CSD-
central.

Virdepapperscentralerna alaggs att genomfora kontantavvecklingen pa en alleuropeisk
plattform (vilket i praktiken innebér centralbankernas T2S-plattform), om deras valuta dr en
avvecklingsvaluta pa den plattformen.

De krav som tillaimpas nér en virdepapperscentral vill utse ett kreditinstitut att tillhandahalla
bankliknande anknutna tjdnster lindras, sérskilt i situationer dir kontantavvecklingen sker i
valutor utanfor EU.

Forfarandet for utkontraktering av kimtjénster inom en grupp av vérdepapperscentraler
forenklas.

Férenkling av grinséverskridande verksamhet

Passforfarandet forenklas sa att virdepapperscentralerna endast behover goéra en
efterhandsanmélan nér de borjar erbjuda sina tjdnster till emittenter Gver grianserna.

Emittentens valfrihet
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Emittenternas frihet att vélja virdepapperscentral stirks. Redan enligt den gillande
forordningen om virdepapperscentraler kan emittenter krdva att deras emissioner registreras
hos vilken vérdepapperscentral som helst inom EU. Hénvisningarna i den nuvarande
forordningen till tillimpligheten av nationell bolagsritt trots valfriheten samt till anvdndningen
av nationell bolagsritt som grund for att vdgra tillhandahéllande av tjdnster slopas. Enligt
forslaget till forordning kan en virdepapperscentral végra att tillhandahélla sina tjdnster endast
pa grundval av en ingdende riskbedomning eller om den inte erbjuder de tjanster som emittenten
efterfragar.

3.5 Forslag som giller DLT-pilotférordningen

De nationella atgédrder som géller DLT-pilotférordningen har i Finland genomf6rts pa basis av
propositionen RP 278/2022 rd. Tillimpningsomradet for forordningen om handelsplatser och
avvecklingssystem som utnyttjar blockkedjeteknik planeras att utvidgas pa flera sétt. Hittills har
tillimpningsomradet for finansiella instrument endast omfattat aktier, obligationer och
fondandelar, men nu foreslas att tillampningsomradet ska omfatta alla finansiella instrument.
Ursprungligen var forordningen tidsbegrédnsad, men nu foreslas att den ska gélla permanent.

De grénser i eurobelopp som anges i forordningen for tilldtna handels- och avvecklingsvolymer
foreslas bli avsevirt hogre én tidigare. Forslaget innehéller ett forenklat verksamhetsramverk
for sma aktorer. 1 fortsdttningen kan dven leverantorer av kryptotillgangstjanster ansdka om
specifika tillstdnd enligt forordningen.

3.6 Forslag som giller forordningen om marknader for kryptotillgingar
Tillsyn av leverantorer av kryptotillgdngstjdnster

Tillsynen av leverantdrer av kryptotillgdngstjénster regleras i EU:s forordning om marknader
for kryptotillgdngar, som i Finland har genomférts genom lagen om leverantorer av
kryptotillgangstjénster och om marknader for kryptotillgdngar (402/2024 och RP 31/2024 rd).
Kryptotillgangstjanster omfattar bland annat fOrvaring av kryptotillgdngar, utférande och
formedling av uppdrag, radgivning om kryptotillgdngar samt portfoljférvaltning. Efterlevnaden
av forordningen om marknader for kryptotillgdngar och de forordningar och beslut som
kommissionen har antagit med stdd av den 6vervakas av Finansinspektionen, som dven ansvarar
for beviljandet av auktorisation for leverantorer av kryptotillgdngstjanster. Som betydande
leverantorer av kryptotillgangstjénster betraktas aktdrer som inom unionen har i genomsnitt
minst 15 miljoner aktiva anvéndare under ett kalenderar. Férordningen om marknader for
kryptotillgdngar innehéller for ndrvarande inga bestimmelser om centralisering av tillsynen av
leverantorer av kryptotillgangstjanster som klassificeras som betydande, utan pa dessa tillimpas
forstérkt rapportering till Esma.

Enligt forslaget 6verfors alla leverantorer av kryptotillgdngstjénster, oberoende av deras storlek,
frén de nationella tillsynsmyndigheterna till Esmas tillsyn. Enligt férordningen om marknader
for kryptotillgdngar far ett kreditinstitut, en virdepapperscentral, ett virdepappersforetag, en
marknadsoperator, en organisation for e-pengatoken, ett fondforetag eller en forvaltare av
alternativa investeringsfonder, pd grundval av en anméilan till tillsynsmyndigheten,
tillhandahélla sddana kryptotillgéngstjanster som motsvarar de tjanster som omfattas av dess
auktorisation. Kryptotillgangstjénster som tillhandahalls pa grundval av en anmélan overfors
ocksé till Esmas tillsyn, om tillhandahéllandet av kryptotillgdngstjanster blir en sddan aktors
huvudsakliga verksamhet (med undantag for kreditinstitut). Om kryptotillgangstjénsterna utgdr
en biverksamhet kvarstar tillsynsansvaret hos den nationella myndigheten. Genom forslaget
dndras inte tillsynen av utgivare av s& kallade stablecoins, det vill séga e-pengatoken och
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tillgdngsanknutna token. I EU:s forordning om marknader for kryptotillgdngar finns separata
bestammelser som tillimpas pé utgivare av s kallade stablecoins, det vill sdga e-pengatoken
och tillgdngsanknutna token. Tillsynen Over dessa dr nationell, men om verksamheten blir
betydande i och med att de troskelvdrden som faststélls i EU:s forordning om marknader for
kryptotillgangar Overskrids, Overgar tillsynsansvaret huvudsakligen till Europeiska
bankmyndigheten (EBA).

En smidig 6verforing av tillsynen till Esma sékerstélls genom en 6vergangsperiod, under vilken
de nationella myndigheterna fortsdtter tillsynen. Overgangsperioden géller bade erbjudare av
kryptotillgdngstjénster som star under nationell tillsyn och ansokningar om auktorisation som
dr under behandling hos tillsynsmyndigheterna. Overgéngsperioden tillimpas ocksa vid
overforingen av tillsynsdokumentation fran de nationella tillsynsmyndigheterna till Esma. Som
overgangsperiod har foreslagits 24 manader fran det att rittsakterna trader i kraft.

3.7 Forslag som giller Esmaforordningen
Overforing av tillsynen till Esma

Den mest betydande foreslagna dndringen som géller Esma &dr dverforingen av befogenheten att
bevilja auktorisation och utdva tillsyn frén nationella tillsynsmyndigheter till Esma i friga om
alla utom de minst betydande handelsplatserna, virdepapperscentralerna och centrala
motparterna samt alla utgivare av kryptotillgangstjanster oavsett storlek. Dessa dndringar infors
i de Dberorda sektorsrittsakterna, sdsom MiFIR-forordningen, forordningen om
virdepapperscentraler och forordningen om marknader for kryptotillgangar. I
Esmaforordningen infors i1 sin tur bestimmelser som ger Esma verksamhets- och
sanktionsrittigheter gentemot dess tillsynsobjekt, sdsom ritt att genomfora granskningar och
mdjlighet att begéra material dven fran tredje parter.

Framjande av harmonisering av tillsynen och utékning av de nationella tillsynsmyndigheternas
skyldigheter

Det foresléds att Esma ges ytterligare befogenheter att kridva assistans frdn nationella
tillsynsmyndigheter och att frimja samarbetet mellan de nationella tillsynsmyndigheterna.
Esma bor uppritta samarbetsavtal med de nationella myndigheterna, och de nationella
finansinspektionerna har en skyldighet att bistd Esma i den utstrdckning som behovs. Esma bor
dock sékerstélla sin kapacitet att utfora sina uppgifter sjalvstindigt. Esma beslutar om formerna
for samarbetet. Andra myndigheter alaggs att bistd Esma och att f6lja Esmas anvisningar. Esma
star for kostnaderna for assistansen. Myndigheterna &ldggs att dela information som behovs for
att varje myndighet ska kunna skota sina uppgifter.

Om Esma till foljd av en forfrdgan eller en jamforande utvirdering konstaterar att en nationell
myndighet i nadgot land inte agerar tillrackligt heltdckande och detta kan ha en skadlig inverkan
pa finansmarknadernas funktion, kan Esma krdva att den nationella myndigheten vidtar
korrigerande dtgiarder. Om detta inte har ndgon verkan, kan Esma rikta &tgirder direkt mot det
overvakade foretaget eller den 6vervakade produkten och till exempel kréva att verksamheten
avbryts. De nationella myndigheterna kan ocksa éaldggas att dela information med varandra via
samarbetsplattformar. Dessutom ar de nationella tillsynsmyndigheterna skyldiga att bista
varandra vid gransdverskridande indrivning av administrativa sanktioner.

Férvaltningsstruktur
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Det foreslés att Esmas forvaltning dndras sa att den nuvarande direktionen (Management Board)
ersitts av en ny typ av direktion (Executive Board). For nérvarande ligger beslutsmakten inom
Esma huvudsakligen hos tillsynsstyrelsen (Board of Supervisors), dir forutom Esmas
ordférande dven en representant for varje EU-lands tillsynsmyndighet ingéar. I direktionen
(Management Board) ingér, utover ordforanden, sex ledamoter fran tillsynsstyrelsen.

Enligt forslaget ska fem oberoende heltidsledaméter utses till direktionen (Executive Board)
och en betydande del av den nuvarande tillsynsstyrelsens beslutanderitt overfors till
direktionen. Tillsynsstyrelsen kvarstdr, men ledamoterna i direktionen &r ocksa ledaméter i
tillsynsstyrelsen. For nirvarande utses ledamoéterna i direktionen av tillsynsstyrelsen bland dess
egna ledamoter for tva och ett halvt ar i sinder. Enligt forslaget beslutar rddet och parlamentet,
pa forslag av kommissionen, om utndmningen av direktionens ledaméter, och varje ledamots
mandatperiod &r fem ar.

Finansiering av Esma

Cirka 30 procent av Esmas finansiering tas for ndrvarande ut i form av tillsynsavgifter fran de
instanser som star under Esmas direkta tillsyn (bl.a. kreditvirderingsinstitut, register over
handelsinformation och centrala motparter i tredjelénder), cirka 43 procent genom avgifter fran
nationella tillsynsmyndigheter i EU och EES och cirka 27 procent fran EU:s budget (andelarna
har berdknats utifran Esmas budget for 2025). Den del av finansieringen som inte bestar av
direkta tillsynsavgifter ar fordelad mellan de nationella tillsynsmyndigheterna och EU-budgeten
1 forhallandet 60/40.

Om antalet instanser som star under Esmas tillsyn okar, skulle en betydligt stérre andel 4n i dag
tas ut i form av tillsynsavgifter fran de direkt 6vervakade instanserna. Det foreslds att
forhallandet mellan de nationella tillsynsavgifterna och EU-budgeten édndras till forhéllandet
50/50 for de delomraden dér de nationella tillsynsmyndigheterna i fortsattningen har mycket fa
eller inga tillsynsobjekt alls. I ovrigt kvarstér det nuvarande forhallandet 60/40.

Ovriga dndringar

Forslaget innehéller dessutom flera tekniska dndringar, sdésom att kommissionen ges mojlighet
att utarbeta och utfirda tekniska regleringsstandarder om Esma inte ldmnar in ett utkast till
kommissionen inom den foreskrivna tidsfristen samt en bredare mdjlighet att utfarda
meddelanden om deprioritering av tillsynen i situationer dér efterlevnad av regelverket i
undantagsforhéllanden orsakar betydande problem for marknadsaktdrerna.

3.8 Forslag som giller UCITS-direktivet (direktivet om fondforetag, 2009/65/EG),
direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (2011/61/EU) och forordningen
om grinsdverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar (EU 2019/1156)

Harmonisering av auktorisationsforfaranden, avskaffande av nationell avvikande reglering
samt forbdttring av forfarandet for EU-pass for fondforetag och forvaltare av alternativa
investeringsfonder vid grinséverskridande verksamhet

For nirvarande innebér auktorisation i en medlemsstat ett EU-pass som gor det mdjligt att
erb]uda fonder dven i andra medlemsstater. Auktorisationsprocessen harmoniseras grundligare
an idag genom detaljerade bestimmelser om auktorisationens innehéll och form, blanketter,
tidsfrister och standardisering av informationsinnehdll samt i synnerhet genom
anméilningsblanketter som stodjer grinsdverskridande verksamhet. Esma far befogenhet att
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utveckla datatekniska l10sningar och att utfirda detaljerade anvisningar om forfarandena.
Forfarandena styrs sé att de i sa stor utstrdckning som mdjligt kan anvédndas digitalt.

Det foreslas att bestimmelserna som ger nationellt handlingsutrymme i UCITS-direktivet och i
direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder slopas. I UCITS-direktivet finns flera
sddana bestimmelser och de mojliggoér olika modeller for tillhandahéllande av tjénster,
nationella tolkningar, tilliggsreglering och begrinsningar som forhindrar utvecklingen av en
genuin inre marknad. Nér det géller direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder
avser slopandet av mojligheten till nationella avvikelser sérskilt harmoniserade forfaranderegler
och bestimmelser om verksamhetens stabilitet, men det har d&ven koppling till tilldtna tjdnster.

I forslaget foreslas éndringar i forfarandet for EU-pass for fondforetag och forvaltare av
alternativa investeringsfonder i syfte att forbéttra det. Griansoverskridande verksamhet kan
inledas snabbare genom att anmélningstiderna forkortas samt genom att vérdstaten forbjuds att
stélla ytterligare krav pa hur verksamheten ska bedrivas i mallandet. Vérdstaten kan till exempel
inte kréva att en filial etableras eller stdlla andra ytterligare krav pa de tjdnster som erbjuds.

Definition av EU-koncern ndr det giller fondforetag och forvaltare av alternativa
investeringsfonder

I forslaget presenteras en ny definition av EU-koncern nér det giller fondforetag och forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Definitionen tillater att ett fondforetag eller en forvaltare av
alternativa investeringsfonder, utéver de ovan nidmnda, kan ha ett EU-auktoriserat
virdepappersforetag eller kreditinstitut som koncernbolag. Inom en EU-koncern betraktas
resursallokering mellan koncernens olika bolag inte lingre som utkontraktering, utan anstéllda
kan arbeta och tekniska resurser utnyttjas inom koncernbolagen utan att funktioner eller
uppgifter anses vara intern utkontraktering inom koncernen. Genom dessa atgarder minskas den
administrativa bordan, till exempel ndr det géiller allmdnna administrativa uppgifter, due
diligence-uppgifter och intern kontroll, jimfort med en situation dir funktioner eller uppgifter
utkontrakteras utanfor koncernen. Ansvaret for uppgifterna fordndras dock inte och sé kallade
brevladeforetag ar fortfarande inte tillatna.

EU-pass for forvaringsinstitut

I forslaget presenteras ett nytt s kallat EU-pass for forvaringsinstitut, som gor det mdjligt att
fritt vélja ett forvaringsinstitut for en fond inom EU. Erbjudaren av forvaringsinstituttjénster
bor dock ha auktoriserats som kreditinstitut eller virdepappersforetag. Forslaget syftar till att
oka konkurrensen och forbéttra kvaliteten pé tjinsterna, sirskilt p4 mindre marknader dir det
finns endast ett fatal erbjudare av forvaringsinstituttjdnster. For ndrvarande madste
forvaringsinstitutet vara beldget i samma medlemsstat som fonden, och endast under vissa
forutsittningar kan en medlemsstat utnyttja nationellt handlingsutrymme och tillata att
forvaringsinstituttjanster erbjuds fran en annan medlemsstat.

Avskaffande av fordaldrade skyldigheter i fraga om handlingen med basfakta i UCITS-direktivet,
dndringar av investeringsbegrdnsningar for investeringsfonder samt forenkling av
anmdlningsskyldigheten i samband med sd kallad white label-verksamhet

Nir det géller investeringsfonder slopas kravet pa handlingen med basfakta som foréldrat fran
UCITS-direktivet, eftersom Priipsférordningen numera faststéller en erséttande skyldighet for
den ndmnda handlingen. Dessutom lindras investeringsbegransningarna for investeringsfonder
sd att i fortsdttningen kan fondmedel placeras upp till 15 procent i vérdepapperiserade
skuldinstrument frén samma emittent, i stéllet for nuvarande 10 procent. En annan vésentlig
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andring géller indexfoljande investeringsfonder, pé vilka en emittentspecifik begransning pa 20
procent tillimpas i nuldget. Enligt forslaget ska dven séddana investeringsfonder som forvaltas
utifran ett annat index som godkénts av Esma kunna jidmstéllas med indexf6ljande fonder.

Ett fondforetag eller en forvaltare av alternativa investeringsfonder som erbjuder sa kallade
white label-tjanster ska i fortsdttningen anméla verksamhetsmodellen i samband med
auktorisationsprocessen eller vid &ndring av auktorisationen. Detta utgér en lindring i
forhéllande till direktivet om &ndring av UCITS-direktivet och direktivet om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, som for nirvarande héller pa att genomforas och som ska vara
genomforda senast den 16 april 2026. Andringsdirektivet forutsatter att forvaltare av alternativa
investeringsfonder och fondforetag som anvénder white label-strukturer redogor i detalj for de
behoriga myndigheterna att intressekonflikter hanteras pa ett effektivt sétt.

Overforing av bestimmelserna om grinsoverskridande distribution av investeringsfonder och
alternativa investeringsfonder till férordning

Bestdmmelserna om distribution av fonder harmoniseras ytterligare. For att forhindra nationella
skillnader flyttas bestimmelserna om gransoverskridande distribution frén UCITS-direktivet
och direktivet om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder till forordningen om
underléttande av gransdverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar (EU)
2019/1156. Syftet med dndringen &r att frimja enhetlighet, minska nationella skillnader och
mojliggdra centraliserade processer och anmélningsforfaranden for bade fondféretag och
forvaltare av alternativa investeringsfonder, men &ven inom tillsynsmyndigheternas
verksamhet.

Utvidgning av Esmas tillsynsbefogenheter

I forslaget foreslas att Esma ges nya tillsynsbefogenheter vid tillsynen av stora fondforetag och
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt en formell roll som samordnare i situationer
dér de behoriga myndigheterna 1 hem- och vérdstaten &r oeniga i en tillsynsfrdga. Esma leder
en minst arligen dterkommande utvarderingsprocess som géller de storsta fondkoncernerna som
bedriver gransoverskridande verksamhet. Som stor betraktas en siddan koncern bestdende av
fondforetag eller forvaltare av alternativa investeringsfonder vars forvaltade tillgangar uppgar
till minst 300 miljarder euro och som bedriver verksamhet i minst tvd medlemsstater. Esma
foreslds ocksa kunna rekommendera korrigerande atgarder till de behdriga myndigheterna och
ingripa i olika dverlappande eller bristfalliga atgidrder som tillsynsmyndigheterna vidtar, till
exempel i tillsynen av gransdverskridande verksamhet, och vid behov dven kunna besluta om
att avbryta verksamheten hos ett fondforetag, en forvaltare av alternativa investeringsfonder
eller ett forvaringsinstitut. Dessutom foreslas Esma fa befogenhet att offentliggdra och
uppritthalla information om de myndighetsavgifter som de behoriga myndigheterna i
vérdstaterna pafor fondforetag och forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Direktivet har en genomforandetid pa 18 ménader. Inga 6vergéngsperioder har foreslagits vare
sig for direktivet eller for forordningen.

3.9 Forslag till avvecklingsforordning
Avvecklingsforordningens tillimpningsomrdde och definitioner
Det foreslds att definitionen av deltagare i ett avvecklingssystem, och ddrmed det minsta

tillimpningsomradet for skyddet for betalningsnettning, utvidgas jamfort med
avvecklingsdirektivet sa att den framover omfattar alla aktdrer som deltar i
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avvecklingssystemets verksamhet. Den géllande definitionen omfattar endast vissa reglerade
finansmarknadsaktorer (bl.a. kreditinstitut och centrala motparters clearingmedlemmar). |
forordningen foreskrivs ocksa under vilka forutsittningar den aktor som driver systemet kan
godkénna dessa Ovriga aktorer som deltagare i avvecklingssystemet. I exceptionella situationer
som &r kopplade till minskning av systemrisker kan en medlemsstat utvidga skyddet for nettning
till att omfatta ocksa sa kallade indirekta deltagare som deltar i systemet genom en direkt
deltagare.

Avvecklingsforordningen géller avveckling av finansiella instrument enligt MiFID II-
direktivet. Medlemsstaternas myndigheter ges mdjlighet att utvidga tillimpningsomradet for
skyddet for nettning i utsedda system till att omfatta d&ven andra typer av instrument, om detta
ar motiverat med anledning av systemrisken.

I forordningen inférs nya definitioner jamfort med avvecklingsdirektivet, sdsom av
vardeandelsregistrering (book entry) och konto (account). Definitionen av sédkerhet utvidgas till
att omfatta dven tillgdngar som getts eller registrerats med hjélp av blockkedjeteknik.

Utseende av avvecklingssystem, systemens drift samt registrering av system i tredjeldinder

Forslaget till forordning innehdller ny, mer detaljerad reglering om utseende (designation) av
avvecklingssystem och om deras drift. Medlemsstaterna ska utse de myndigheter som ansvarar
for de uppgifter som faststélls i forordningen och meddela dessa myndigheter till Esma.

Det skydd for nettning och sikerheter som foreskrivs i forordningen tillimpas pa avveckling
som sker inom ett utsett system. En enhet som driver ett system kan ansoka hos den nationella
behoriga myndigheten om att systemet utses till ett system enligt avvecklingsférordningen.
Myndigheten kan utse ett system som omfattas av dess hemmedlemsstats lag, om minst en av
systemets deltagare har sitt site i den medlemsstaten.

I forordningen foreskrivs om ansdkans innehall, tidsfrister for handldggning av ansdkan
(sammanlagt 100 dagar), de krav som stélls p& avvecklingssystemet och den enhet som driver
det samt om aterkallande av utseendet, till exempel om den enhet som driver systemet eller
systemet allvarligt eller fortlopande bryter mot de krav som anges i forordningen.

Forslaget till forordning innehéller &ven bestimmelser om grinsdverskridande samarbete
mellan myndigheter. Om den behoriga myndigheten avser att dterkalla utseendet av ett system,
ska den inhdmta yttrande fran myndigheten i hemstaten for den enhet som driver systemet samt
frin europeiska myndigheter (Esma, Furopeiska bankmyndigheten och FEuropeiska
centralbankssystemet). Om det ror sig om en virdepapperscentral eller en central motpart ska
dven den tillsynsansvariga myndigheten godkdnna att utseendet av systemet aterkallas.

I avvecklingsdirektivet har utvidgningen av skyddet for nettning till nationella aktdrer som
deltar i system i ldnder utanfor EU l&mnats till medlemsstaternas provning. Enligt forslaget till
forordning ska system i tredjeléinder registreras i varje sddan medlemsstat diar det finns
deltagande medlemmar for att skyddet i avvecklingsférordningen ska vara tillimpligt. Den
enhet som driver ett tredjelandsystem ska l&dmna in en registreringsansdkan till Esma. Beslut
om godkidnnande av ansokan fattas av den nationella myndigheten separat for varje
medlemsstat. For beslutsprocessen foreslas detaljerade bestimmelser som till stor del motsvarar
det som foreslés for utseende av system inom EU.

Nettningens och transportordrars bindande verkan, skydd for sdkerhetsinnehavare och lagval
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Innehallet i det gillande avvecklingsdirektivet har inforlivats i forslaget till forordning med
vissa kompletteringar. 1 dessa bestimmelser foreskrivs det, p4 motsvarande sétt som i
avvecklingsdirektivet, bland annat att transportordrar och nettning &r bindande gentemot tredje
man dven vid ett insolvensforfarande som ror en deltagare, forutsatt att transportordrarna har
kommit in i systemet fore inledandet av insolvensforfarandet. Ett insolvensforfarande som ror
en deltagare paverkar inte med retroaktiv verkan sadana rittigheter och skyldigheter som har
uppkommit i samband med deltagarens deltagande i systemet och som har uppstétt fore
inledandet av insolvensforfarandet. P& sddana rattigheter och skyldigheter tillimpas
fortsdttningsvis den lag som ér tillamplig pa systemet.

Dessutom foreskrivs det i forordningen, i likhet med avvecklingsdirektivet, att inledandet av ett
insolvensforfarande mot en deltagare som stillt sdkerhet inte paverkar deltagarens rtt till den
sdkerhet som stéllts inom ramen for systemet, och inte heller medlemsstaternas centralbankers
eller Europeiska centralbankens (ECB) rétt till den sédkerhet som har stéllts till dem. Sékerheten
kan realiseras for att trygga de ndimnda réttigheterna.

I forslaget har man efterstrivat att fortydliga lagvalsregeln for sidkerhetsritter i
avvecklingsdirektivet. Den lag som é&r tillimplig p& sakrittsliga frdgor bestdms dven
fortsittningsvis enligt egendomens beldgenhetsort (lex rei sitae), men begreppet beldgenhetsort
preciseras, eftersom det regleras pé olika sétt i olika medlemsstater (till exempel i Finland den
stat dér registret eller bokforingen for innehavaren av ett forvaltningskonto fors). Enligt
forslaget dr beldgenhetsorten for ett register, konto eller depdsystem som uppritthalls av en
juridisk person den medlemsstat dir den juridiska personen har ett registrerat verksamhetsstille.
Om beldgenhetsorten inte kan faststillas pé detta sétt, ska den lag som ér tillimplig pé systemet
tillimpas.

Jamfort med avvecklingsdirektivet dr bestimmelserna om slutgiltig avveckling (final
settlement) nya. Enligt forslaget ar avvecklingen slutgiltig ndr de forpliktelser som géller
transaktionens avtalsparter har fullgjorts villkorslost och oaterkalleligt i enlighet med systemets
regler samt den lag som ér tillimplig pa Overforingen av dganderétt och andra rittigheter.
Dessutom dndras direktivets medlemsstatsoptioner avseende anvidndning av medel eller
virdepapper pa avvecklingskontot eller av en kreditfacilitet som &r knuten till systemet sé att de
blir direkt tillimpliga.

Overgdngsbestimmelser och éverforing av befogenheter i avvecklingsforordningen

Ett avvecklingssystem som har utsetts med stdd av en nationell lag och som har genomfort
avvecklingsdirektivet anses vara ett avvecklingssystem enligt forordningen under en period av
fem ar eller till dess att avvecklingssystemet utses med stod av den nya foérordningen. Aven
system 1 tredjeldnder ges en overgangsperiod pa fem ar, inom vilken de ska registreras, annars
upphor skyddet for nettning. En transportorder som har registrerats i ett system fore
forordningens ikrafttradande men som avvecklas dérefter anses vara en transportorder enligt
forslaget till forordning.

Kommissionen foreslar att den genom delegerade akter ges befogenhet att utvidga
forordningens tillimpningsomrade genom att dndra definitionerna och att precisera begreppet
slutgiltig avveckling. Dessa delegerade akter hor till lagstifiningsomrddet och har
berdringspunkter med den nationella formdgenhetsritten. Dessutom foreslar kommissionen
befogenheter att anta delegerade akter om tekniska detaljer som ror utseende och registrering
av avvecklingssystem.

Andringar i direktivet om finansiell siikerhet
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Genom  FEuropaparlamentets och radets direktiv  2002/47/EG  om finansiella
sdkerhetsarrangemang (nedan direktivet om finansiell sdkerhet) har formkraven for
sdkerhetsataganden harmoniserats och forenklats, de former av finansiella sédkerheter som &r
allmént forekommande pa finansmarknaderna (virdepapper eller vissa andra finansiella
instrument, kontomedel eller lanefordringar) erkédnts samt sdkerhetsborgendrers ritt till
betalning vid konkurs och i andra insolvenssituationer sikerstéllts.

Kommissionen foreslar att &ven sddana kontantmedel, finansiella instrument och ldnefordringar
som emitterats eller registrerats med hjilp av blockkedjeteknik (DLT) ska anses utgdra
finansiella sdkerheter som omfattas av skyddet enligt direktivet om stéllande av finansiell
sdkerhet. Dessutom kan medlemsstaterna utvidga det skydd som ges enligt direktivet om
stillande av finansiell sékerhet till att omfatta 4ven (andra) sddana finansiella instrument som
avses 1 MiFID II-direktivet och som handlas pé kapitalmarknaderna.

I direktivet om stédllande av finansiell sdkerhet inférs en definition av konto, som héinvisar till
definitionen i1 avvecklingsforordningen. Dessutom anges det i en separat bestimmelse att i
direktivet kan ett konto eller ett register avse vilket som helst elektroniskt konto eller register,
dven sddana som baseras pa blockkedjeteknik. Andringarna ska genomforas inom 18 ménader
efter att de har trétt i kraft.

4 Forslagets rittsliga grund och forhidllande till
proportionalitetsprincipen och subsidiaritetsprincipen

4.1 Riittslig grund

Rittslig grund for dndringsforslagen ar artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget), enligt vilken Europaparlamentet och radet far besluta om
atgirder for tillndrmning som syftar till att upprétta den inre marknaden och fa den att fungera.
Samtliga delar av forslaget — huvudférordningen, huvuddirektivet och forordningen om
slutgiltig avveckling — grundar sig pa denna artikel.

Dessutom utgor artikel 53.1 i samma fordrag (EUF-fordraget) réttslig grund i frdga om
direktiven. Denna artikel gér det mojligt att anta direktiv som underlittar etableringsfriheten
och erbjudandet av tjdnster mellan medlemsstaterna.

Béda fOrslagen behandlas i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, dér
Europaparlamentet och radet gemensamt antar rittsakter. Ré&det fattar sitt beslut med
kvalificerad majoritet.

Statsradet anser att de réttsliga grunderna for forslagen ar adekvata.

4.2 Overforing av befogenheter till Esma samt proportionalitets- och
subsidiaritetsprincipen

I enlighet med det som beskrivits ovan utokas Esmas befogenheter avsevért jamfort med
nuldget. Unionens byrder kommer bland annat att kunna fatta rittsligt bindande beslut och
faststélla pafoljder. Till dem kommer dock inte befogenheter som inbegriper en omfattande
provningsratt eller dir det de facto ér fraga om utdvande av politisk makt att overforas. I den
fortsatta behandlingen av forslagen méste man darfor sdkerstélla att innehallet i den befogenhet
som Overfors och forutsittningarna for dess utdvande faststélls sa tydligt och avgrinsat som
mojligt.
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4.3 Proportionalitetsprincipen

Nar det géller proportionalitetsprincipen ér forslagen till storsta delen begrdansade och riktade.
Tyngdpunkten i forslagen ligger pa att minska problemomraden som &r forknippade med
gransoverskridande verksamhet.

I kommissionens konsekvensbedomning har de olika alternativens effektivitet, verkningsfullhet
och konsekvens bedomts. Den valda regleringslosningen har bedomts vara det bésta sittet att
uppna de uppstillda malen utan att medfora onddig regleringsborda eller &ventyra marknadernas
funktion.

Statsrddet anser att det ur proportionalitetsprincipens synvinkel &r problematiskt att
kommissionen inte ens har bedomt ett alternativ dir de &ndringar som fOreslds i
avvecklingsférordningen skulle genomforas i avvecklingsdirektivet. En dndring av
avvecklingsdirektivet skulle vara en enklare och mer &ndamélsenlig atgird &n en ny forordning
for att uppnd kommissionens mal.

Enligt statsradet &r forslagen i 6vrigt forenliga med proportionalitetsprincipen.
4.4 Subsidiaritetsprincipen

Ur subsidiaritetsprincipens perspektiv ar forslagen motiverade, eftersom nationella atgérder inte
skulle vara tillrickliga for att uppné den efterstrivade harmoniseringen av regleringen och en
effektivt fungerande finansmarknad. Forslaget avser framfor allt att minska hinder for
gransoverskridande verksamhet, och att sinka sddana hinder genom harmonisering av nationell
lagstiftning skulle vara avsevirt langsammare och mindre effektivt.

Statsradet anser att forslagen &r forenliga med subsidiaritetsprincipen.

5 Forslagets konsekvenser
5.1 Kommissionens konsekvensbedomning
Kommissionen har utarbetat en konsekvensbedomning av forslaget (SWD(2025) 943 final).

Enligt kommissionens konsekvensbedomning dr EU:s kapitalmarknad underutvecklad jamfort
med bland annat USA:s marknad och splittrad ldngs nationsgranserna. Kommissionens mal ar
att:

- Frimja marknadsintegration och stordriftsfordelar genom att forbéttra
marknadsaktdrernas mojligheter att verka mer somlost i olika medlemsstater. Till foljd
av detta forvintas grinsoverskridande transaktioner 6ka i antal och bli billigare.

- Mojliggora en integrerad tillsyn genom att atgérda inkonsekvenser och komplexitet som
foljer av fragmenterade nationella tillsynsmetoder. Integrerad tillsyn ar av avgorande
betydelse for att frimja marknadsintegration, och initiativet syftar till att effektivisera
tillsynen, frimja griansoverskridande verksamhet och bittre svara pa framvéxande
risker, samtidigt som onddiga bordor for foretagen minskas.
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- Underlétta innovation och i synnerhet inférandet av teknik for distribuerade liggare
(DLT). Detta frimjar konkurrensen inom handel och post-trade och forbattrar
dirigenom marknadernas funktion.

Enligt kommissionens uppfattning ger de atgirder som foreslas i regleringsforslaget betydande
integrationsfordelar.

I forslaget kombineras omfattande harmonisering av kraven pd handel och post-trade samt pé
aktorer med avskaffande av hinder for gransoverskridande verksamhet, forstarkning av verktyg
och befogenheter for tillsynskonvergens (supervisory convergence) samt centralisering av
tillsynen av de mest betydelsefulla infrastrukturerna pa EU-niva.

Atgirderna minskar regleringsbordan och verksamhetens komplexitet, vilket effektiviserar
erbjudandet av  tjidnster Over grinserna och frimjar marknadsintegrationen.
Genomforandekostnaderna belastar huvudsakligen infrastrukturerna och de nationella
myndigheterna. Dessutom krdver forslagen betydande resurser och utveckling av Esmas
infrastruktur, vilket till storsta delen finansieras genom Esmas tillsynsavgifter. Kommissionen
forvintar sig dock att samtliga dessa kostnader &r ldgre &n effektivitesfordelarna och
forenklingen som uppnds pa medellang sikt.

Forslagen minskar den réttsliga osékerheten for emittenter och investerare, sinker kostnaderna
for regelefterlevnad och forbéttrar forutsebarheten.

En okad flexibilitet i DLT-pilotordningen och &ndringar i lagstiftningen om anvindningen av
blockkedjeteknik uppmuntrar till ett effektivare inforande av tekniken.

En forstiarkning av tillsynskonvergensen och ett mer integrerat tillsynsramverk skapar jimlikare
verksamhetsforutsittningar, begriansar utnyttjandet av grdzoner i regleringen och minskar den
administrativa bordan forknippad med gransdverskridande verksamhet.

Paketet underlittar investerarnas mojligheter att utnyttja méngsidiga investeringsmojligheter
och hjdlper foretag att skaffa kapital over gridnserna. Darmed bidrar det till att forbattra
kapitalmobiliseringen 1 Europa och mdjliggér framvixten av ett adekvat
finansieringsekosystem for att stodja EU:s strategiska prioriteringar, stirka ekonomin och
forbattra konkurrenskraften.

Trots att initiativet inte ar inriktat specifikt pd sma och medelstora foretag, kan det enligt
kommissionen ha positiva effekter ocksa for dessa. Mindre marknadsaktorer inom finanssektorn
gynnas, pd samma sétt som storre foretag, av ligre kostnader och en mindre administrativ borda
vid gransoverskridande erbjudande av tjanster. Okad gransoverskridande konkurrens kan tringa
undan mindre effektiva sm& och medelstora foretag fran marknaden, men kan samtidigt
underlitta tillvéixten for sidana smé och medelstora foretag som har livskraftiga affarsmodeller.

Enligt kommissionens konsekvensbedomning bidrar harmoniseringen av fondregleringen till
integrationen av fondmarknaden samt till uppkomsten av och mojligheterna att utnyttja
stordriftsfordelar genom 6kad gransoverskridande fondverksamhet och fonddistribution. Enligt
konsekvensbeddmningen 6kar det grinsdverskridande fondutbudet, vaxer fondernas storlek och
minskar forvaltningskostnaderna for fonder. Avskaffandet av hinder for marknadstilltrdde 6kar
etableringen av nya fonder och leder till att antalet och storleken pé fondforetag och forvaltare
av alternativa investeringsfonder 6kar. Aven antalet koncerner bestaende av fondforetag och
forvaltare av alternativa fonder som dr verksamma i fler an en EU-medlemsstat 6kar och deras
verksamhet utvidgas till fler medlemsstater &n tidigare. MJgjligheten att utse ett
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forvaringsinstitut fran en annan EU-stat &n fondens hemland okar etableringen av fonder i
medlemsstater dir tillgdngen till forvaringsinstitutstjdnster &r begrdnsad. I kommissionens
konsekvensbeddmning identifieras inga negativa konsekvenser for fondforetag, forvaltare av
alternativa investeringsfonder, vardepappersfonder eller alternativa investeringsfonder.

Enligt kommissionens uppfattning medfor forslaget till avvecklingsférordning endast smé
administrativa kostnader for medlemsstaterna, vilka hirrér fran anpassningen till den nya
lagstiftningen och fran nya utseendeprocesser. Enligt kommissionen medfor forslaget inga
andra kostnader. Sammantaget minskar forslaget marknadsaktdrernas administrativa kostnader,
sarskilt 1 gransoverskridande situationer. Dessa besparingar bestdr av minskade rittsliga
kostnader for de enheter som driver avvecklingssystem och andra marknadsaktorer, eftersom
de inte behover sitta sig in 1 varje medlemsstats lagstiftning separat. Detta undanrdjer hinder
for griansoverskridande verksamhet. Dessutom minskar forslaget tillsynskostnaderna samt
frdmjar innovation och marknadsaktorernas deltagande pé tredjeldnders finansmarknader i de
medlemsstater dar skyddet enligt avvecklingsdirektivet inte har utvidgats till att omfatta system
i tredjeldnder.

Kommissionen genomforde ar 2021 ett offentligt samrad om tillsynen av avvecklingsdirektivet
och direktivet om stidllande av finansiell sikerhet (E 40/2021 rd). Som resultat av detta samrad
konstaterade kommissionen ar 2023 att avvecklingsdirektivet fungerar vél och att det inte fanns
nagot behov av dndringar (COM(2023) 345 final).

Ar 2025 ordnade kommissionen ett nytt riktat samrdd, inom vilket 2040 respondenter
besvarade fragor om avvecklingsdirektivet. I konsekvensbedomningen konstateras att
responsen om ytterligare harmonisering av avvecklingsdirektivet var splittrad.
konsekvensbeddmningen uppges inte hur ménga av respondenterna som stddde att
avvecklingsdirektivet omvandlas till en férordning. En del av respondenterna ansag fortfarande
att avvecklingsdirektivet fungerar vél. Ytterligare harmonisering stdddes av en majoritet av
marknadsaktdrerna, séarskilt av foretrddare for centrala motparter, sédana marknadsaktorer som
anvinder ny teknik samt banker och bankféreningar. Virdepapperscentraler och regionala
finansmarknadsdeltagare anség daremot att avvecklingsdirektivet fungerar val.

Kommissionens konsekvensbedomningar av de foreslagna atgdrderna ar i huvudsak
beskrivande och riktgivande, och det finns mycket fa egentliga numeriska bedomningar. Till
exempel nir det giller avvecklingsforordningen innehaller konsekvensbedéomningen inga
kvantitativa bedomningar, och i den har inte alls ett sédant alternativ bedémts dir de foreslagna
andringarna skulle genomforas i avvecklingsdirektivet.

Den forsta versionen av kommissionens konsekvensbeddmning fick ett negativt yttrande fran
ndmnden for lagstiftningskontroll. Den uppdaterade och darefter offentliggjorda versionen av
konsekvensbeddmningen fick ett godkdnnande, dock med forbehdll och atfoljd av nio
uppmaningar om forbéttringar.

5.2 Konsekvenser for lagstiftningen och ekonomiska konsekvenser

Handelsplatser och handel

De delar av MiFID Il-direktivet som géller handelsplatser har implementerats i lagen om handel
med finansiella instrument (1070/2017), vilken till stora delar bor upphivas nér bestimmelserna

overfors till en EU-forordning. Lagen om handel med finansiella instrument innehdller dven
viss nationell reglering, bland annat i friga om handelsplatser i tredjeldnder, och det bor
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dvervigas om dessa delar kan och behdver behallas i lagen. Aven i lagen om investeringstjénster
behover vissa tekniska dndringar goras.

I forslaget har grinserna for betydelse faststillts pa ett sddant sétt att en majoritet av
handelsplatserna sannolikt overfors till Esmas tillsyn. En 6verforing av tillsynen 6ver betydande
handelsplatskoncerner till Esma innebér att tillsynen 6ver Nasdagkoncernen flyttas bort fran de
nordiska och baltiska myndigheterna. I Finland medfor 6verforingen till Esma av tillsynen av
borsen och den multilaterala handelsplattform som Nasdaq Helsinki Oy driver bdde ekonomiska
och andra konsekvenser, vilka behandlas ndrmare i avsnittet om Esmas tillsyn.

De foreslagna ldttnaderna for handelsplatser nér det géller resursdelning mellan koncernforetag
leder sannolikt till en o©Okad centralisering av resurser jimfort med i dag och, ur
handelsplatskoncernernas perspektiv, till kostnadsbesparingar.

Pa langre sikt beror konsekvenserna framfor allt pa huruvida det i fortsdttningen finns en
finldindsk marknadsoperatdr i Finland. Borsen och tillvixtmarknaden for smé& och medelstora
foretag har hittills attraherat nya borsintroduktioner, och deras betydelse for dessa foretags
anskaffning av finansiering har varit viktig. Om det inte fanns ndgon bors i Finland, skulle det
sannolikt bli svérare dn i dag sérskilt for sm& och medelstora aktorer att fa tilltrade till
virdepappersmarknaderna. Detta skulle ocksa kunna f& betydande konsekvenser for de tjénster
som anvinds vid borsintroduktioner och vid fortsatt notering, samt for deras upprétthallande
och tillgénglighet framover. Syftet med kommissionens forslag &r att frimja integration av
marknadsaktorer. Forslaget innehéller sddana atgérder som mojliggdr en enklare allokering av
resurser mellan koncernbolag én tidigare och den foreslagna PEMO-modellen mojliggdr ett
smidigare arbetssétt utan att koncernstrukturen &ndras. Att betydande borskoncerner utan
PEMO-modellen obligatoriskt skulle hamna under Esmas tillsyn kan 6ka trycket pa att forenkla
koncernstrukturen, eftersom ju fler bolag som star under Esmas tillsyn, desto fler tillsynsavgifter
skulle koncernen behova betala. Det foreslas att tillsynsavgifternas storlek och grunderna for
hur de faststills avgors vid ett senare tillfille.

En utvidgning av informationskraven pa tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation
kan pa lidngre sikt gynna investerare genom en béttre forstaelsen for pa vilken handelsplats det
bista priset for respektive finansiellt instrument finns vid varje tidpunkt. Den praktiska nyttan
beror dock péa huruvida investerarna har tillgang till dessa handelsplatser samt pa den tekniska
hastighet som star till respektive investerares forfogande for att 14gga order och dirigenom
genomfora handel.

Post-trade-aktiviteter

Den mest vésentliga fordndringen med avseende pa post-trade-infrastrukturer, centrala
motparter och viardepapperscentraler dr centraliseringen av tillsynen till Esma. Kommissionen
konstaterar att centraliseringen av tillsynen riktas mot betydande infrastrukturer. Beroende pa
koncernstrukturen kan dock i praktiken dven sma aktdrer med enbart nationell betydelse komma
att omfattas av Esmas tillsyn. Det dr svért att bedoma hur ménga infrastrukturer som slutligen
forblir under nationella myndigheters tillsyn, och detta har inte heller klargjorts i
kommissionens konsekvensbedomning. Sannolikt omfattas dock en majoritet av aktérerna av
overforingen.

Mojligheten for behoriga myndigheter att avsta frén tillsynen av icke-betydande infrastrukturer
till forman for Esma frimjar ytterligare att infrastrukturer dvergar till Esmas tillsyn. Sarskilt i
situationer dér en infrastruktur har blivit icke-betydande och ddrmed annars skulle aterga till
nationell tillsyn, kan den nationella tillsynsmyndigheten mycket vél avsta fran tillsynen for att
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undvika att behdva bygga upp sin tillsynskapacitet pa nytt. Pa sikt kan tillsynen dirmed komma
att koncentreras 1 sin helhet till Esma.

En centralisering av tillsynen till Esma har en mycket betydande negativ inverkan pa de
nationella myndigheternas tillgéng till information och deras mojligheter att paverka fragor som
ror de berdrda finansmarknadsinfrastrukturerna, eftersom Esma sjélvstindigt beslutar om
formerna och innehallet i samarbetet mellan sig och de nationella behdriga myndigheterna (se
ndrmare nedan i avsnittet om &ndringsforslag som géller Esma). Frdgan beror i synnerhet
Finansinspektionen men ocksa andra myndigheter, vars finansmarknadsverksamhet péverkas
av Finansinspektionens tillgang till information och mdjligheter att utdva inflytande. Fragan r
vasentlig, eftersom dessa infrastrukturer &r systemiskt betydelsefulla for medlemsstaterna, dven
for Finland. For Finlands del bor &dven vért system med direkt 4gande beaktas, dér finldndska
viardepappersinnehav i friga om aktier &r registrerade hos vérdepapperscentralen.
Infrastrukturer, sdrskilt centrala motparter, utgdér betydande smittkillor om de gar omkull och
paverkar darigenom direkt sina parters finansiella stabilitet. Darfor &r det av avgorande
betydelse for medlemsstaterna att de fungerar tillforlitligt.

Nér det géller Finland Overfors vér virdepapperscentral, Euroclear Finland Oy, till Esmas
tillsyn. I Finland finns det inga centrala motparter, utan vi anvinder centrala motparter som &r
beldgna utomlands och som &vervakas av de behoriga myndigheterna i respektive lénder.
Finansinspektionen deltar for ndrvarande i tillsynen av dessa som medlem av tillsynskollegiet,
vilket i framtiden inte ldngre dr mdjligt eftersom tillsynskollegierna avskaffas i fraga om
betydande centrala motparter. Till exempel kan den i Nederldnderna beldgna CBOE som vi
anvinder komma att overgd till Esmas tillsyn, men detta kan inte bedomas slutligt utifrén den
tillgdngliga informationen.

Trots centraliseringen av tillsynen kvarstar det ekonomiska ansvaret for infrastrukturen for post-
trade-aktiviteter hos infrastrukturernas hemstater. Saledes maéste man pa nationell niva,
exempelvis om en infrastruktur riskerar att fallera, 0vervédga behovet av att ridda den och béra
de kostnader som detta medfor.

Kostnadsbesparingarna till foljd av centraliseringen av tillsynen kan ifragaséttas. Esma
overvakar endast efterlevnaden av EU-lagstiftningen, varfor tillsynsansvaret for rent nationell
reglering — 1 Finland till exempel de nationella bestimmelserna i lagen om vérdeandelskonton
samt lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet — kvarstar hos de nationella
behoriga myndigheterna. Likaséd maste de nationella behdriga myndigheterna atminstone delvis
upprétthalla sin tillsynskapacitet for att kunna stédja Esma i dess tillsyn. Det édr darfor tveksamt
om de nationella behdriga myndigheternas tillsynsavgifter kan sénkas i sddan utstrackning att
de kompenserar for de tillsynsavgifter som Esma tar ut i fortsittningen.

Nér det giller marknadsintegration 4r vérdepapperscentralerna enligt kommissionens
konsekvensbedéomning  redan  till  stor del integrerade. De tre  stdrsta
vardepapperscentralgrupperna (Euroclear, Euronext och Deutsche Borse) svarar for 96 procent
av leveranserna via EU:s virdepapperscentraler och 93 procent av tillgdngsinnehaven.
Virdepapperscentralmarknaden ar saledes redan i hog grad koncentrerad.

De foreslagna éatgirderna néar inte heller nddvéndigtvis kommissionens mal att Oka
investeringsmdjligheterna, underlitta gransdverskridande kapitalanskaftning eller effektivisera
regleringen for att forbéttra kostnadseffektiviteten. De foreslagna atgirderna ingriper till
exempel inte i skillnader i nationell reglering och praxis. Av regleringsforslaget framgér det inte
varfor en sd omfattande overforing av tillstdnds- och tillsynsforfaranden till Esma dr nodvéndig
for att stodja harmoniseringen, eller om en enhetlig tillsyn skulle kunna uppnas ocksé pé andra
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sitt, till exempel genom att tillsynssamarbetet stirks. Det dr oklart i vilken utstrickning
centraliseringen av tillsynen 6verhuvudtaget framjar gransoverskridande erbjudande av tjénster.
I egenskap av centraliserad tillsynsmyndighet kan Esma i princip fa en béttre helhetsbild av de
praktiska hinder som finns for integration &n i nuldget, dir tillsynen &r fordelad mellan olika
medlemsstater, men denna information skulle sannolikt ocksd kunna inhdmtas genom
tillsynssamarbete utan att tillsynen centraliseras.

Ur beredskapssynpunkt &dr integrationsmalet inte helt oproblematiskt. En koncentration av
tjansteutbudet till endast ett fatal aktorer samt ett betydande beroende av ett utldndskt
tjansteutbud ar problematiskt. Ett decentraliserat tjanstendtverk dr mer motstandskraftigt och en
placeringsort i Finland minskar till exempel beroendet av internationella dataforbindelser. Det
bor ocksa noteras att marknadsinfrastrukturerna har fungerat tillforlitligt och stabilt trots
marknadschockerna under de senaste dren och den negativa utvecklingen i det geopolitiska
laget. Detta stodjer inte centralisering av tillsynen till Esma.

Det ar oklart hur de foreslagna dndringarna som géller emittentens valfrihet paverkar lagvalet.
Detta framgar inte av forslaget och darfor bor det klargéras hur man avser att sidkerstilla
tillimpningen av de viktigaste nationella bolagsrittsliga bestimmelserna och principerna nér en
utlandskt virdepapperscentral véljs for ett foretag.

Blockkedjeteknik

Hittills har relativt f4 specifika tillstand enligt DLT-pilotférordningen beviljats, sammanlagt sex
under aren 2024 och 2025. Genom forslaget har man forsokt dtgirda de problemomraden som
har identifierats vid handlaggningen av specifika tillstind, och det &r darfoér sannolikt att antalet
sokande av tillstdnd kommer att 6ka nagot jimfort med idag. Hittills finns det inga aktorer i
Finland som verkar med stod av specifika tillstand.

Trots liten efterfrdgan pa specifika tillstind enligt DLT-pilotférordningen har anvéindningen av
DL T-teknik &nda undersokts i stor utstrickning under de senaste aren. Till exempel konstaterar
Europeiska centralbanken att det under de senaste &ren har gjorts betydande framsteg nir det
giller anvindningen av DLT-teknik och den sa kallade tokeniseringen. Europeiska
centralbanken konstaterar att mojligheter kan ses i synnerhet pd marknaderna pa grossistniva.
Samtidigt ar det viktigt att sékerstilla att anvindningen av DLT-teknik sker pé ett sdkert och
effektivt sitt. Riskerna med DLT-teknik kan till sin natur vara bland annat operativa,
administrativa eller till exempel kopplade till teknikens interoperabilitet. Forslaget ger aktdrerna
rattssidkerhet vid inforandet av DLT-teknik och bemoter samtidigt de potentiella riskerna med
tekniken.

Konsekvenser  for verksamheten hos fondforetag och forvaltare av  alternativa
investeringsfonder samt for virdepappersfonder och alternativa investeringsfonder

Det nationella genomforandet av édndringarna i UCITS-direktivet och direktivet om forvaltare
av alternativa investeringsfonder samt Overforingen av bestimmelser fran direktiv till
forordning forutsétter dndringar i lagen om placeringsfonder och i lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt eventuellt &dven i lagen om Finansinspektionen.
Genomforandet av dndringarna medfor huvudsakligen en administrativ bérda av engangsnatur
och kostnader for bdde fondféretag och forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Andringarna medfor delvis en administrativ borda av engéngsnatur och delvis eventuellt en
permanent administrativ borda och kostnader ocksé for Finansinspektionen. Andringarna
medfor inga direkta ekonomiska konsekvenser for investerare.
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Andringsforslag som gdller Esma

Andringar i Esmas tillsyns- och sanktionsbefogenheter medfér behov av dndringar i lagen om
Finansinspektionen och i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgifter. Dessutom behover
andringar goras i sektorlagstiftningen i den mén som Finansinspektionen &r utsedd till
tillsynsmyndighet.

En koncentration av tillsynen till Esma har en mycket betydande inverkan p& de nationella
myndigheternas tillgdng till information och mdjligheter att péverka. Som resultat av
dndringarna 1 de nationella behdriga myndigheternas tillsynsbefogenheter, avskaffandet av
tillsynskollegierna och &ndringarna i Esmas styrning blir samarbetet mellan Esma och de
nationella myndigheterna i praktiken beroende av Esmas beslutanderitt. 1 princip forutsétts
Esma samarbeta med de nationella myndigheterna, men eftersom beslutsfattandet om
samarbetsformerna ar centraliserat till Esmas direktion (Executive Board), diar de nationella
myndigheterna inte &r representerade, kommer de nationella myndigheterna att ha mycket litet
inflytande. 1 forslaget forutsitts dessutom att Esma ska kunna skota sina tillsynsuppgifter
sjalvstandigt, vilket vicker frigan om bestimmelserna om samarbete i huvudsak ar avsedda att
gélla under en 6vergéngsperiod, tills Esma har utvecklat tillrécklig tillsynskapacitet. Dessutom
blir det avsevirt svéarare 4n i nuldget for de nationella tillsynsmyndigheterna att uppritthélla den
kompetens inom de omraden som &verfors till Esmas tillsyn som vid behov ska sté till Esmas
forfogande da tillsynsavgifterna minskar eller upphor, utan att kostnaderna belastar andra
grupper av tillsynsobjekt.

Det fOreslds inte att tillsynen Over handeln ska Overforas till Esma, vilket innebédr att
informationsutbytet mellan tillsynsmyndigheten for handelsplatsen och tillsynsmyndigheten for
handeln kréver nya samarbetsformer.

Ur perspektivet for de handelsplatser, viardepapperscentraler, centrala motparter och
leverantorer av kryptotillgangstjanster som omfattas av Esmas tillsyn blir tillsynen enklare i det
avseendet att kraven dr desamma for alla aktorer inom samma sektor och information samt svar
pa forfrigningar limnas endast till ett stille. Esmas tillsynsavgifter kommer med stor
sannolikhet att vara hogre dn Finansinspektionens tillsynsavgifter. Handelsplatskoncerner kan
pa lang sikt minska antalet auktorisationspliktiga bolag, vilket kan leda till att koncernernas
tillsynsavgifter till Esma sjunker nagot.

Det foreslas att tillsynen &ver leverantorer av kryptotillgdngstjénster ska Gverforas frén de
nationella myndigheterna till Esma, oberoende av foretagens storlek. Sarskilt for sma
leverantdrer av kryptotillgéngstjanster hojs tillsynsavgifterna avsevért jamfort med nuléget och
den administrativa bordan for sma aktorer 6kar. Finansinspektionen har for narvarande beviljat
fem tillstind enligt forordningen om marknader for kryptotillgdngar. Alla finldndska
auktorisationsinnehavare dr sma och medelstora foretag (Bittimaatti Oy, Coinmotion Oy, Kvarn
Capital Oy, Northcrypto Oy och Tesseract Investment Oy). Det dr mojligt att de i fortsédttningen
inte langre ansdker om auktorisation, utan i stillet fusioneras med andra aktorer eller upphor
med sin verksambhet.

Att aktorerna overgér till Esmas tillsyn minskar Finansinspektionens tillsynsavgifter, men &
andra sidan minskar ocksa behovet av tillsynsresurser ndgot. En minskning av antalet aktdrer
kan ha en minskande effekt pa skatteintdkterna.

De nationella myndigheternas mdjligheter att pdverka Esmas verksamhet forsvagas jamfort med
nuldget. En Overforing av beslutanderdtten i méanga avseenden fran tillsynsstyrelsen till
direktionen forenklar och eventuellt paskyndar beslutsprocesserna.
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Forslag till avvecklingsforordning

I Finland har avvecklingsdirektivet genomforts genom lagen om vissa villkor vid vardepappers-
och valutahandel samt avvecklingssystem (1084/1999) (nedan nettningslagen). Nettningslagen
innehéller undantag fran bestimmelserna i bland annat konkurslagen (120/2004), lagen om
foretagssanering (47/1993), lagen om atervinning till konkursbo (758/1991) och
utsokningsbalken (705/2007). I princip bdr nettningslagen upphivas, eftersom skyddet for
nettning i fortséttningen regleras genom en forordning. De behoriga myndigheter som avses i
forordningen ska dock faststéllas nationellt.

Nettningslagens tillimpningsomrade dr pd ménga sitt mer omfattande &n den forordning som
kommissionen har foreslagit. Till exempel omfattar nettningslagen, utdver tillimpningsomradet
for forslaget till forordning, det vill sdga handel med de finansiella instrument som avses i 1
kap. 14 § i lagen om investeringstjdnster (747/2012), dven handel med andra jimforbara
vardepapper och derivatinstrument samt handel med valuta som ar giltig i Finland eller 1 ett
annat land eller med valutaenheter (1 § 1 mom. 1 punkten). Lagen tillimpas dessutom pa
nettning som géller betalnings- och leveransforpliktelser forknippade med handel med
virdepapper, derivat och valuta och som inte utfors i ett avvecklingssystem (1 § 2 mom.).
Definitionen av deltagare i nettningslagen motsvarar redan den bredare definitionen i
kommissionens forslag till férordning (2 § 4 mom.).

Det &r oklart till vilka delar ett skydd for nettning som &r mer omfattande &n
tillimpningsomradet for forslaget till forordning kan bibehéllas. Genom sitt forslag tycks
kommissionen efterstrdva ett helt enhetligt tillimpningsomrade for skyddet for nettning. Det rér
sig dock om undantag fran den till storsta delen icke-harmoniserade nationella privatrétten och
insolvensritten, varfor detta mal torde vara omojligt att uppné ens genom en férordning. Det dr
ocksd virt att notera att Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1023 om
rekonstruktion och insolvens (det s& kallade forsta insolvensdirektivet) samt
forhandlingsresultatet mellan rddet och FEuropaparlamentet om det sa kallade andra
insolvensdirektivet (U 101/2022 rd) pa Finlands begéran erkénner att medlemsstaterna har
foreskrivit om skydd for nettning i insolvensforfaranden i storre omfattning 4n i avvecklings-
och sdkerhetsdirektivet och mojliggdr till exempel undantag fran atervinning for detta &ndamal.
En inskrinkning av skyddet for nettning skulle kunna f4 oonskade effekter pd Finlands
finansmarknad, eftersom man inte ldngre i lika stor utstrickning skulle kunna lita pa
slutgiltigheten 1 avvecklingen och betalningar till exempel skulle kunna atervinnas till
konkursbon oftare én i dag.

Enligt nettningslagen behover ett avvecklingssystem inte utses sdrskilt, om det ar ett
regelbaserat system som avses i 2 § 1 mom. 1 eller 2 punkten i lagen, sdsom ett
avvecklingssystem som drivs av en viardepapperscentral eller en central motpart. Med stdd av
punkt 3 i momentet kan Finansministeriet dven utse ett annat system till ett system enligt
avvecklingsdirektivet eller ett dédrmed jamforbart system. Innan ett system utses ska
Finansministeriet begéra ett utlaitande av Finlands Bank och Finansinspektionen, och endast
system som uppfyller direktivets krav anmals till Esma (14 §). P4 Esmas uppdaterade lista per
den 3 november 2025 6ver avvecklingssystem enligt avvecklingsdirektivet har fran Finland
anmalts ett virdepappersavvecklingssystem (Euroclear Finland Ltd) och sex betalningssystem
(systemet Target2-Finlands Bank, avvecklingssystemet for OP Gruppens inbdrdes
betalningsforpliktelser, avvecklingssystemet ACH Finland, bankernas onlinesystem f{or
expressbetalningar och checkar, Sparbankernas Centralbank Finland Ab:s avvecklingssystem
samt Automatia Real-time Payment Platform (ARPP)). Dessa system bor under den
overgangsperiod som foreskrivs i forordningen ansoka om att bli utsedda till system enligt
forordningen. Regleringen av hur systemen utses blir mdngdubbelt mer omfattande jamfort med
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nulédget, vilket medfor ytterligare uppgifter bdde for de enheter som driver system och for
myndigheterna.

Finldndska aktorer anvinder tredjeldnders avvecklingssystem till exempel for avveckling av
valutaderivat. Den finléndska nettningslagen géller finlindska sammanslutningar som ar parter
i tredjeldnders avvecklingssystem samt de sdkerheter som de stiller i samband med sitt
deltagande i sddana avvecklingssystem. Tillimpningen av skyddet kriver inga sérskilda
atgirder. Risken med den foreslagna administrativt betungande registreringsmodellen &r att de
finldndska aktdrernas mojligheter att delta pa internationella marknader forsdmras jamfort med
nulédget.

Direktivet om finansiell sdkerhet har genomforts genom lagen om finansiella sdkerheter
(11/2004), som till foljd av forslaget behdver dndras dtminstone sa att dven kryptotillgdngar
godtas som sidkerhet enligt lagen. Kryptotillgangar kan ocks& anvdndas som sidkerheter som
stdlls 1 samband med deltagande i ett avvecklingssystem enligt avvecklingsférordningen. Ur
perspektivet for bade nettningslagen och lagen om finansiella sékerheter dr det vésentligt att
skyddade sdkerheter dr effektiva dven i insolvensforfaranden. Osdkerhet kring realisering av
sdkerheter kan undergriva fortroendet for det skydd som dessa lagar garanterar och diarigenom
dventyra den finansiella stabiliteten.

Forslagets ekonomiska konsekvenser i Finland har i detta sammanhang inte kunnat bedéomas pa
ett heltidckande sétt. De ekonomiska konsekvenserna och hur stora de blir bedoms mer ingaende
i den fortsatta beredningen.

6 Forslagets forhdllande till grundlagen och till grundliggande och
minskliga rittigheter

Enligt statsradet star forslagen inte i strid med Finlands grundlag och inte heller med de
grundldggande fri- och rittigheterna och de ménskliga rittigheterna, som &r bindande for
Finland. Forslaget uppskattas inte ha nagra direkta konsekvenser for tillgodoseendet av de
grundldggande fri- och réttigheterna och de ménskliga réttigheterna.

7 Alands behorighet

Arendet hor enligt 27 i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets
lagstiftningsbehdrighet.

8 Behandling av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
ovriga medlemsstaternas stindpunkter

Utskottet for ekonomi och valutafrdgor (ECON) ér ansvarigt utskott for lagstifiningsforslaget i
Europaparlamentet. Forslagen presenterades i radet for ekonomiska och finansiella fradgor den
12 december 2025. Tyskland och Frankrike offentliggjorde i samband med métet ett gemensamt
uttalande dér de uttrycker sin ppenhet och sitt stod for forslagen, om dn med vissa forbehall,
sdrskilt ndr det géller centraliseringen av tillsynen. Ovriga medlemsstaters officiella
standpunkter dr dnnu inte kinda.

Behandlingen av forslaget har inletts i radets arbetsgrupp for finansiella tjénster.

9 Den nationella behandlingen av forslaget
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Statsradets skrivelse har beretts i samarbete mellan Finansministeriet och Justitieministeriet.
Forslagen till forordning och direktiv samt det tillhdrande utkastet till statsradets skrivelse
behandlades i ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser
(sektion 10), som lyder under kommittén for EU-arenden, 13-21.1.2026.

Statsradets skrivelse behandlades i ett skriftligt forfarande i EU-ministerutskottet 4.-5.2.2026.
10 Statsradets stindpunkt

I skrivelsen (E 44/2024 rd) om kapitalmarknadsunionens framtid har bland annat foljande
standpunkter formulerats:

Finland faster stor vikt vid utvecklingen av en europeisk kapitalmarknad och stodjer atgirder
for att fullborda kapitalmarknadsunionen. Mélet for en kapitalmarknadsunion som stirker en
hallbar tillvixt bor syfta till att fordjupa och bredda den europeiska kapitalmarknaden for att
forbattra foretagens tillgang till finansiering, en hallbar ekonomisk tillvixt, diversifiering av det
finansiella systemet samt en 6kad resiliens pa finansmarknaderna genom forbéttrad riskdelning
pa marknadsvillkor. Finland framjar stravandena efter gemensamma europeiska l9sningar for
utvecklingen av kapitalmarknaderna som ett led i att stirka den strategiska konkurrenskraften.

Finland betonar att utgangspunkten for politiska atgdrder som  fordjupar
kapitalmarknadsunionen ska vara fri rorlighet for kapital, mojliggérande av sund konkurrens,
okad transparens kring risker och en effektiv prissittning av dem, kostnadseffektivitet samt
likabehandling av investerare. Finland forhaller sig positivt till malet att l4tta pa regleringen och
minska byrakratin.

Finland forhaller sig oppet till forslagen om att centralisera tillsynen av kapitalmarknaderna.
Enligt Finlands uppfattning bor konsekvenserna av en centralisering for EU:s kapitalmarknader
i ett forsta skede bedomas ur de storsta kapitalmarknadsaktdrernas och ur
finansmarknadsinfrastrukturens perspektiv. Finland anser det viktigt att utveckla ett gemensamt
regelverk och minska regleringsfragmenteringen som steg mot en mer enhetlig tillsyn.

I skrivelsen (E 34/2025 rd) om meddelandet fran kommissionen om en spar- och
investeringsunion har bland annat f6ljande standpunkter formulerats:

Finland betonar att adekvat reglering spelar en viktig roll for finansmarknadernas stabilitet och
som garant for investerarskyddet, samtidigt som man ska se till att skyldigheterna inte dkar
kostnaderna for eller tillgangen till finansiering pa ett oskiligt sétt eller skapar hinder for
marknadstilltrdde. Vid regelldttnader far systemriskerna i det finansiella systemet inte 6ka i
nagon storre utstrdckning och riskerna bor béras av de aktdrer vars riskbarande kapacitet ocksé
tillater det.

Finland betonar att man vid genomforandet av spar- och investeringsunionen méaste fokusera pa
atgirder som pé ett seriost sitt utvecklar kapitalmarknaderna i hela EU vid sidan av det
nuvarande bankcentrerade finansiella systemet.

Ur perspektivet for EU:s konkurrenskraft ar det viktigt att sékerstélla att det finansiella systemet
har en stark formaéga att téla stdrningar och att regleringen &r forutsebar, sérskilt med beaktande
av osdkerhetsfaktorerna i den globala ekonomin.

Statsradet preciserar sina standpunkter om é&tgdrderna inom ramen for spar- och
investeringsunionen niar kommissionen har lagt fram faktiska forslag avseende dem.
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Dessa stdndpunkter kompletteras pa foljande sétt:
Allmdint om forslaget

Statsradet ser positivt pa att forslaget innehaller atgérder for att forenkla regleringen, trots att
forslaget till vissa delar innebédr mer detaljerad reglering &n i nuldget. De element som okar
regleringens komplexitet bor vara noggrant riktade och vél motiverade i forhallande till den
reglerade verksamhetens karaktir och de efterstrivade fordelarna.

Statsradet anser det viktigt att utnyttja den inre marknadens skalfordelar dven pa
finansmarknaderna som ett led i att stirka Europas strategiska konkurrenskraft. Vid
bedomningen av integrationen och de medel som anvinds for att frimja den bor man dock
beakta dven deras konsekvenser for beredskapen.

Statsradet faster avseende vid att konsekvenserna av dndringsforslagen har bedémts endast i
liten utstrackning. Statsradet anser det viktigt att man under forhandlingarnas gang far
ytterligare information om konsekvenserna av regleringsandringarna.

Framjande av grinséverskridande tidnsteutbud och integrering av koncerners verksamhet

Statsradet forhaller sig i huvudsak positivt till de foreslagna metoderna for att frimja
gransoverskridande tjdnster. Fordelarna med metoderna ska vara storre dn de nackdelar som de
medfor; till exempel bor de kostnader som marknadsaktorerna dsamkas av att lankar inréttas
mellan virdepapperscentraler inte bli oskéliga.

Statsradet forhaller sig positivt till utvecklingen mot en integrering av fondregleringen och
fondmarknaderna, till undanréjandet av hinder for gransoverskridande erbjudande av fonder
samt till minskningen av den administrativa bérdan inom fondverksamheten. Statsradet anser
att harmonisering och digitalisering av tillstdndsforfaranden samt forenhetligade forutsittningar
for distribution underléttar och gor verksamheten flexiblare. De ménga foreslagna éndringarna
maste betraktas som betydande och genomforandet av dem medfor en avsevird administrativ
borda av engangsnatur. Av denna anledning anser statsradet att det ar viktigt att man stravar
efter att underldtta genomforandet av dndringarna genom skéliga dvergangsperioder. Dessutom
bor fardigstdllandet av den sd kallade niva 2-regleringen, som é&r avsedd att precisera
bestimmelserna, tidsplaneras sé att den 4r tillgénglig nér niva 1-regleringen ska genomforas.

Med beaktande av att beviljandet av auktorisation i en medlemsstat redan i nuldget innefattar
ett EU-pass for att erbjuda fonder &ven i andra medlemsstater, stodjer statsradet den foreslagna
mer langtgdende harmoniseringen och samtidigt férenklingen av forfarandet for EU-pass for
fonder. Statsrddet anser att man genom att avskaffa anmélningsforfaranden som géller
gransoverskridande forvaltning och distribution av fonder skulle kunna minska den
administrativa bordan avsevért mer d4n med de bestimmelser som nu foreslas. I stéllet for
anmilningsforfarandet skulle uppgifter om auktorisation och godkédnda fonder vara Iatt
tillgingliga for alla medlemsstater pd basis av den auktorisation som beviljats eller det beslut
som fattats i en medlemsstat, till exempel via den i forslaget beskrivna plattformen for
informationsinsamling eller ndgot annat motsvarande register. Statsradet kan dock i andra hand
dven godta dndringarna enligt kommissionens forslag.

Statsradet stodjer sarskilt det nya EU-passet for forvaringsinstitut enligt kommissionens forslag,
vilket gor det mojligt att fritt vdlja férvaringsinstitut for fonder inom EU.
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Statsradet forhaller sig positivt till férslagen om att underlétta intern utkontraktering i koncerner.
Samtidigt méste man dock sédkerstilla att koncernbolagens ansvar dr tydligt faststdllda och att
centraliseringen inte leder till s& kallade brevladeforetag.

Konsoliderat offentliggorande av handelsinformation

Statsradet forhéller sig oppet till omfattningen av de uppgifter som ska offentliggoras av en
leverantor av konsoliderad aktichandelsinformation.

Frdmjande av anvindning av DLT-teknik

Statsradet forhéller sig oppet till att frimja anvindningen av DLT-teknik och e-pengatoken som
ar baserade pad EU-valutor, med beaktande av de risker som é&r forknippade med deras
anvandning.

Overforing av tillsynen fidn nationella tillsynsmyndigheter till Esma

Statsradet anser att det priméra séttet att harmonisera tillsynen &r att utveckla ett gemensamt
regelverk och minska regleringsfragmenteringen. Statsrddet granskar oppet forslagen om att
centralisera tillsynen, sdrskilt nir det géller de stdrsta aktdrerna som ar verksamma i flera EU-
lander. I synnerhet nir det giéller stora leverantdrer av kryptotillgdngstjanster forhaller sig
statsrddet positivt till att centralisera tillsynen till Esma och stodjer forslaget om en ny frivillig
alleuropeisk verksamhetsmodell for marknadsoperatérer (PEMO).

I forhandlingarna ar det viktigt att bedoma om fordelarna med att centralisera tillsynen over-
viger de eventuella nackdelarna nér det géller sikerstillandet av den nationella beredskapen
och tillgangen till tjinster dven i undantagssituationer, samt nir det giller marknadsaktorer-nas
verksamhetsforutséttningar, inklusive tillsynskostnaderna, de finldndska foretagens till-gang till
finansiering samt tillsynens och marknadens tillforlitlighet. Tillsynsstrukturen ska stddja
stabiliteten och effektiviteten hos EU:s véirdepappersmarknad, den nationella vérde-
pappersmarknaden och marknadsaktdrerna, dock utan att dventyra den nationella marknads-
infrastrukturens och marknadsaktdrernas funktionsforméga och verksamhetsforutséttningar.
Dessutom ska de nationella behoriga myndigheterna sékerstéllas tillrdcklig informationstill-
gang och tillrackliga mojligheter att utdva inflytande. Statsradet anser ocksa att det &r viktigt att
kostnaderna for att integrera tillsynen ar transparenta samt mattliga, rimliga och forut-sdgbara.

Statsradet féster avseende vid att Esma ges betydligt mer omfattande befogenheter én i nuldget.
I forhandlingarna méste man sikerstilla att den befogenhet som 6verfors till Esma definieras
tydligt och avgransas noggrant.

Statsradet granskar Oppet forslaget att faststdlla 300 miljarder euro i forvaltade kundtillgdngar
som ett av kriterierna for de storsta koncernerna av fondforetag eller av forvaltare av alternativa
investeringsfonder i bedomningsprocessen, som Esma foreslds leda. Statsradet anser dock att
kriterierna for de storsta koncernerna inte bor vara kénsliga for kortsiktiga fordndringar i
marknadsladget, utan att kriterierna till sin natur bor vara stabila. Detta skulle kunna uppnas till
exempel genom att tydliga grunder faststills for en tillrédckligt lang tidsperiod for precisering av
kriteriet.

Samarbete mellan Esma och de nationella myndigheterna
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Statsradet anser det viktigt att samarbetsmekanismerna mellan Esma och de nationella
tillsynsmyndigheterna ar s& jamlika som mojligt, sé att de nationella myndigheterna sdkerstélls
tillrdckliga mojligheter till informationstillgang och till att utéva inflytande.

Forslag till avvecklingsforordning

Statsradet forhaller sig generellt positivt och Oppet till en &versyn och uppdatering av
avvecklingsdirektivet och direktivet om finansiell sikerhet. Statsradet pAminner om att syftet
med avvecklingsdirektivet sérskilt ar att sdkerstdlla att avvecklings- och betalningssystemen
fungerar och dédrigenom sékerstilla den finansiella stabiliteten, och att man inte bor avvika mer
fran allménna civilréttsliga och insolvensrittsliga bestimmelser dn vad som ar nodvéandigt for
att uppnd detta mal. Skyddet for nettning och sékerheter bor inte heller utan grund inskrénkas
jamfort med nuldget. Dessutom anser statsradet att for att trygga den finansiella stabiliteten bor
regleringen endast omfatta sddana sékerheter vars véirdering ar tillrackligt tillforlitlig.

Statsradet anser att en enhetlig tillimpning av avvecklingsdirektivet och direktivet om finansiell
sdkerhet i medlemsstaterna dr viktig for den inre marknadens funktion. Statsradet faster dock
avseende vid att en forordning som réttsaktstyp inte automatiskt leder till en mer enhetlig
tillimpning av bestimmelserna, sérskilt nir regleringens syfte &r att avvika fran nationell
lagstiftning som till storsta delen inte &r harmoniserad. De begrepp som anvénds i férordningen
har manga berdringspunkter med den nationella formdgenhetsritten och dess principer och
begrepp, vilket innebédr att ytterligare harmonisering kan fa djupgidende och of6rutsdgbara
aterverkningar for hela det nationella formogenhetsrittsliga systemet. For att sdkerstilla
regleringens konsekvens anser statsradet att det vore mer dndamalsenligt att bestimmelserna
om slutgiltig avveckling dven i fortsdttningen meddelades i form av ett direktiv. Oavsett
rattsaktstypen bor medlemsstaterna ha mdjlighet att samordna regleringen med sin nationella
lagstiftning och behalla ett tillimpningsomrade for skydd for nettning som dr mer omfattande
dn minimiharmoniseringen.

Statsradet stodjer att det skydd som ges genom avvecklingsdirektivet utvidgas till att omfatta
europeiska deltagare i tredjelinders system. MJgjligheterna att forenkla det
registreringsforfarande som foreslds bor dock utredas i den fortsatta beredningen, sa att
finldndska och europeiska aktorers mojligheter att delta pa de internationella finansmarknaderna
inte forsdmras utan grund.
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