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Sammanfattning

Kommissionen har presenterat ett lagstiftningspaket som syftar till att minska
fragmentering pa de europeiska kapitalmarknaderna, undanréja hinder £6r
grinséverskridande verksamhet och frimja innovation. Paketet bestdr av ett
meddelande och tre rittsakter som 1 sin tur innebdr dndringar i ett stort antal
rittsakter pa finansmarknadsomradet. Forslagen innebir bland annat ytterligare
harmonisering av regelverk pa olika omraden samt atgirder for att frimja
sammanldnkningar i den finansiella infrastrukturen och for att méjliggdra
nyttjandet av ny teknik. Vidare féreslas centraliserad tillsyn hos Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) f6r vissa finansiella foretag,
en starkt roll f6r Esma nir det giller tillsynskonvergens samt en ny styrnings-

och finansieringsmodell f6r myndigheten.

Regeringen vilkomnar fortsatt arbete fr att stdrka EU:s kapitalmarknader.
Kapitalmarknaderna spelar en avgbrande roll £6r savil finansiering av foretag
som f6r nédvindiga investeringar i EU och bidrar pa sa sitt till EU:s langsiktiga
konkurrenskraft. For att bygga en konkurrenskraftig kapitalmarknad inom EU
behover sparandet som helhet 1 hégre grad 4n i dag ske 1 aktier och fonder.
Sadana reformer ligger utanfér detta forslag. Det aktuella lagstiftningspaketet dr
omfattande och i vissa delar lingtgiende. Regeringen vilkomnar ambitionen att
undanréja hinder f6r grinséverskridande verksamhet och investeringar.
Regeringen ser dock ett generellt behov av vidare analys, inte minst nir det

giller forslagen om centraliserad tillsyn.

1. Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Under det senaste decenniet har initiativ f6r att skapa en inre marknad ¢
kapital samlats inom kapitalmarknadsunionen (CMU). De senaste tvad aren har
frigan om hur EU:s kapitalmarknader kan stiirkas varit hogt prioriterad. Amnet
har aktualiserats mot bakgrund av behovet att stédja EU:s konkurrenskraft. I
detta sammanhang har den svenska kapitalmarknaden lyfts fram som en
torebild. For att frimja 6kat sparande har kommissionen presenterat
rekommendationer om investeringssparkonton och pa pensionsomrédet (se
2025/26:FPM50). For att stirka EU:s kapitalmarknader har ocksa minskad
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fragmentering och undanréjande av hinder pa den inre marknaden f6r kapital
utpekats som centrala reformomriden, bland annat i Mario Draghis, Enrico
Lettas och Christian Noyers rapporter om EU:s konkurrenskraft, den inre
marknaden och kapitalmarknader, av Eurogruppen i inkluderande format i ett
uttalande fran mars 2024 och av Europeiska radet. For att fullt ut utnyttja
potentialen pa den inre marknaden framhivs betydelsen av atgirder for att

uppni biade mer harmoniserade regler och tillsyn.

Diskussionen om en tillsynsstruktur som i hégre grad utgér frain EU-nivan
térdes redan 1 samband med kommissionens forslag till Gversyn av det
Europeiska systemet fOr finansiell tillsyn som presenterades den 20 september
2017 (se 2017/18:FPM11). D4 togs steg for att ge fler befogenheter till bland
annat Esma for att verka f6r mer likvirdig tillsyn inom EU, och {6r att flytta
vissa tillsynsuppgifter till EU-nivén.

I kommissionens meddelande Spar- och investeringsunionen — En strategi for
att 6ka medborgarnas vilstind och den ekonomiska konkurrenskraften som
publicerades den 19 mars 2025 (se 2024/25:FPM33) konstateras att EU:s
kapitalmarknader fortsatt dr fragmenterade Gver nationsgrinserna. Det bedéms
hindra marknadsaktérer frn att nyttja skalférdelar pa den inre marknaden och
begrinsa investeringar. Kommissionen pekar vidare pé att sammanlinkningen
och effektiviteten 1 EU:s infrastrukturer f6r handel och efterhandel behdver
férbittras. Slutligen understryker kommissionen att mer harmoniserad tillsyn
kan bidra till minskade hinder f6r grinséverskridande verksamhet, skapa

likvirdiga villkor f6r marknadsaktérer och 6ka investerarnas fortroende.

Kommissionens forslag om marknadsintegration och tillsyn presenterades den
4 december 2025.

1.2 Forslagets innehall

Kommissionens forslag om marknadsintegration och tillsyn dr uppdelat i tre
rittsakter: en huvudférordning, ett huvuddirektiv och ett forslag till en
férordning om slutgiltig avveckling som upphiver direktivet om slutgiltig
avveckling. Totalt ber6rs 18 férordningar och direktiv pa
finansmarknadsomradet.
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Marknadsintegration

De foreslagna dndringarna syftar till att undanréja existerande regulatoriska
hinder f6r grinséverskridande verksamhet inom omradena kapitalfrvaltning,
handel och efterhandel. Kommissionen foreslar ocksa att bade fondférvaltare
och finansiella infrastrukturforetag enklare ska kunna delegera respektive
utkontraktera uppgifter inom samma koncern. Samtidigt f6reslas tydligare
regler £6r hur risker ska hanteras vid extern utkontraktering och att Esma ska
félja upp att kontrollen fungerar.

Kapitalforvaltning

Kommissionen féreslar en rad atgirder for att underlitta f6r
grinsOverskridande verksamhet pa fondomradet. Kommissionen féreslar bland
annat att aktorer fritt ska kunna vilja férvaringsinstitut i andra medlemsstater,
att regler om marknadsforing harmoniseras genom att flyttas fran direktiv till
férordning och att méjligheter till nationella sirregler stryks. Dirtill féreslas att
Esma drligen ska se 6ver de nationella myndigheternas tillsyn av vissa stora
grinséverskridande koncerner av fondférvaltare och féresla atgirder for att
undvika 6verflédiga eller bristfilliga tillsynsmetoder.

Handel

For att géra det littare £6r operatorer av handelsplatser att verka i flera
medlemsstater féreslar kommissionen ett nytt frivilligt tillstind panenropeisk
marknadsoperator (eng. Pan European Market Operator, Pemo). Forslaget innebir att
operatOrer kan bedriva verksamhet 1 flera medlemsstater genom ett enda EU-
tillstind och med Esma som tillsynsmyndighet. Vidare &verférs bestimmelser
som giller tillstind f&r reglerade marknader samt driften av handelsplatser frin
direktiv till f6rordning samt kompletteras i syfte att ytterligare harmonisera de

regler som giller £6r handelsplatser 1 unionen.

Kommissionen foreslar vidare stirkta regler f6r deltagare pa en handelsplats att
fritt kunna vilja central motpart for central clearing av de finansiella instrument
som handlas pa handelsplatsen. Savil handelsplatsens som den centrala
motpartens méjligheter att hindra tilltrdde f6r marknadsaktérer minskas. Syftet
ir att sikerstilla att tilltride inte férsenas eller omotiverat nekas och pa sa sitt

frimja konkurrens och sammanlinkningar i den finansiella infrastrukturen.
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For att 6ka transparens fOreslds att mer information ska samlas 1 den sd kallade
konsoliderade handelsinformationen (eng. comsolidated tape, CT) dir handelsdata
fran hela unionen for aktier och bérshandlade fonder ska samlas och vara
tillginglig via en enda killa. Syftet 4r att bittre kunna synliggéra vilka
handelsplatser som erbjuder bist pris inom EU och dirigenom skapa mer
likvida och vilfungerande marknader.

Efterhandel

Virdepapperstransaktioner pa en handelsplats avvecklas i
virdepapperscentraler, som dven tillhandahaller virdepapperskonton, férvarar
virdepapper i elektronisk form och hanterar olika typer av bolagshindelser.
Linkar mellan virdepapperscentraler dr ett sitt att moéjliggora tillgang f6r
investerare till andra marknader och f6r emittenter att dubbelnotera sig péd
handelsplatser i andra medlemsstater. For att frimja sammanlinkningen av
infrastrukturen f6r handel och efterhandel inom EU foreslas att
virdepapperscentraler som uppfyller vissa krav ska bli s.k. CSD-bubbar. Alla
CSD-hubbar 1 unionen ska etablera 6msesidiga linkar med varandra. Andra
virdepapperscentraler behver uppritta dmsesidiga linkar med atminstone en
CSD-hub. Ditrtill foreslas littnader i dagens ansékningsprocess for att fi
tillhandahalla tjanster i en annan medlemsstat. Dessutom foreslas dndringar f6r
att frimja kontantavveckling i Eurosystemets plattform f6r grinséverskridande
avveckling (TARGET2-Securities, T2S). I syfte att d4stadkomma mer
rittssdkerhet och likvirdiga regler pa den inre marknaden foreslar
kommissionen dven att samtliga bestimmelser i direktivet om slutgiltig
avveckling 6verfors till en férordning.

Framja innovation

Paketet innehaller férslag som syftar till att frimja innovation och nyttjande av
ny teknik. Bland annat ska DLT-baserad innovation vid tillhandahillande av
finansiella tjdnster underlittas genom en utvidgning av den si kallade DLT-
piloten (se 2020/21:FPM15). Piloten mojliggdr exempelvis handel med
tokeniserade virdepapper pa blockkedja genom riktade undantag frin berdrda
regelverk. Kommissionen foreslar att fler finansiella instrument och aktorer ska
omfattas av piloten, samt att den nominella grinsen f6r tilliten verksamhet hojs
och att nuvarande begrinsningar for tillitet marknadsvirde f6r enskilda
instrument tas bort.
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Kommissionen féreslar dven att bestimmelser 1 bade férordningen om
virdepapperscentraler och den féreslagna férordningen om slutgiltig avveckling
blir teknikneutrala. Férslagen innehéller bland annat uppdateringar av begrepp,
krav och definitioner.

Andringar i tillsynsstrukturen

Kommissionen féreslar att Esma far tillsynsansvar for finansiella infrastruktur-
foretag av en viss storlek eller nivd av grinsverskridande verksamhet. Dirtill
ska fGretag omfattas av centraliserad tillsyn om de ingar i en koncern dir ett
annat foretag gor det. Foretagen som berérs dr operatérer av handelsplatser,
virdepapperscentraler och centrala motparter. Kommissionen foresldr ocksa att
samtliga leverantdrer av kryptotjinster ska omfattas av centraliserad tillsyn.
Syftet med dndringarna 4r att underlitta f6r foretag med verksamhet i flera
medlemsstater, dstadkomma mer likvirdig tillsyn och minska risken f6r

regelarbitrage.

I Sverige finns tre operatérer av handelsplatser: Nasdaq Stockholm AB, Nordic
Growth Market NGM AB och Spotlight Stock Market AB. Nasdagkoncernen
driver ocksa den svenska centrala motparten Nasdaq Clearing AB. Den centrala
motparten agerar mellanhand mellan képare och siljare i finansiella
transaktioner i syfte att minska motpartsrisker. I Sverige finns en
virdepapperscentral, Euroclear Sweden AB. Slutligen finns i skrivande stund en
auktoriserad leverantdr av kryptotjinster 1 Sverige, Safello AB, som driver en
plattform f6r kryptohandel.

Kommissionen foreslar d4ven en stirkt roll f6r Esma nir det giller uppdraget att
verka f6r likvirdig tillsyn i medlemsstaterna, s.k. tillsynskonvergens. Esma
foreslas kunna éverpréva nationella beslut i enskilda drenden om Esma
bedémer att unionsritten ér felaktigt genomférd i nationell ritt. Esma foreslds
ocksa fa nya befogenheter i situationer didr Esma bedémer att en nationell
myndighet uppvisat brister i sin tillsyn, dir Esma till exempel kan kriva att
nationella myndigheter ska tvingas be Esma om yttrande innan de fattar beslut i
enskilda drenden. Esma ska ocksd f4 mojlighet att uppritta s.k.
samarbetsplattformar £6r informationsutbyte och samordning mellan
tillsynsmyndigheter om det uppstdr problem i grinséverskridande situationer.
Detta férekommer idag inom Europeiska forsakrings och
tjdnstepensionsmyndigheten (Fiopa).
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Ny styrnings- och finansieringsmodell

Esma leds idag av tillsynsstyrelsen med representanter frin de nationella
tillsynsmyndigheterna och en ordférande. Ordféranden viljs genom att
tillsynsstyrelsen utser ett urval av kandidater. Radet viljer sedan en av
kandidaterna som ska tillsittas efter att Europapatlamentet godkint kandidaten.
Ordféranden leder tillsynsstyrelsen och en férvaltningsstyrelse som utses av
tillsynsstyrelsen. Forvaltningsstyrelsen bestir av ledaméter fran tillsynstyrelsen
ansvarar for resursférdelning, budget och att Esma genomfor sitt uppdrag.
Kommissionen féreslar att Esmas forvaltningsstyrelse ersitts med en exekutiv
styrelse med oberoende ledaméter. Syftet dr att stdrka Esmas oberoende
gentemot de nationella myndigheterna och sikerstilla ritt kompetens i
myndighetens ledning. Exekutivstyrelsen ska fi ansvar f6r hela myndighetens
verksamhet och fatta beslut i de fridgor dir Esma foreslis fa utdkade
befogenheter, s som direkttillsyn och 6verprévning av nationella
tillsynsmyndigheters beslut. Tillsynstyrelsen féreslas fa ett mer begransat
uppdrag och endast fortsitta vara ansvarigt beslutsorgan f6r Esmas arbete med
regelgivning och tillsynskonvergens. Tillsynsstyrelsen ska fa mojlighet att
invinda mot vissa beslut som exekutivstyrelsen fattar inom tio arbetsdagar,
exempelvis de som giller 6verprévning av nationella myndigheters beslut dar
nationella myndigheter bedémts brista i sin tillsyn.

T ett skal till forslaget foreslar kommissionen att EU-budgeten ska sta fér en
hégre andel av Esmas finansiering, 50 procent i stillet f6r dagens 40 procent.
Idag finansieras resterande del av Esmas budget av avgifter frin nationella
myndigheter. Andelen féreslas minska frin 60 procent till 50. Enligt férslaget
ska dagens bestimmelser om avgiftsuttag fran branschen f6r finansiering av
centraliserad tillsyn kompletteras givet tillsynsdndringarna och samlas i
Esmaférordningen. Det delegeras till kommissionen att ta fram kompletterande
lagstiftning om vad som ska tolkas som tillsynsuppgifter och hur avgifterna ska

beraknas.

Nya samarbetsformer

Kommissionen féreslar att Esma ska uppritta samarbetsformer med nationella
myndigheter efter behov. Syftet dr att Esma ska kunna ta hjilp av nationella
myndigheter i sitt uppdrag f6r att bygga upp kompetens och ta del av nationella
erfarenheter av de foretag som omfattas av centraliserad tillsyn. Enligt f6rslaget
kommer nationella myndigheter bli skyldiga att f6lja Esmas instruktion.
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Samarbetsformernas omfattning kan enligt férslaget variera och kan till
exempel innebira att Esma etablerar lokal nirvaro i medlemsstater eller
upprittar gemensamma tillsynsteam dir nationella myndigheter ingar.
Nationella myndigheter ska fi befogenhet att fakturera Esma for utgifter de
haft i samband med samarbete. Vissa existerande samarbetsformer f6r foretag
som foreslds omfattas av centraliserad tillsyn tas bort, exempelvis
tillsynskollegier f6r centrala motpartet.

1.3 Gaéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

De aktuella direktiven har i svensk ritt huvudsakligen genomforts i foljande

lagar:

- direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID
II) i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

- direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper
(fondféretag) (UCITS-direktivet) i lagen (2004:46) om
virdepappersfonder,

- direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIFM-direktivet) i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, och

- direktiv 98/26/EC om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av
betalningar och virdepapper (direktivet om slutgiltig avveckling) i lagen
(1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden.

Det féreslagna dndringsdirektivet innebir att dessa lagar kan komma att behéva
dndras och kompletteras. Direktivet om slutgiltig avveckling upphivs och
ersitts av den foreslagna férordningen om slutgiltic avveckling,

De aktuella férordningarna dr direkt tillimpliga i Sverige. Férordningarna har

huvudsakligen kompletterats i f6ljande lagar:

- férordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emir) i lagen (2013:287) med kompletterande
bestimmelser till EU:s férordning om OTC-derivat, centrala motparter

och transaktionsregister,
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- forordning (EU) nr 909/2014 om forbittrad virdepappersavveckling
och om virdepapperscentraler i Europeiska unionen (CSDR) i lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument,

- forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument
(MiFIR) i lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

- forordning (EU) nr 2021/23 om en ram for aterthimtning och
resolution av centrala motparter (CCP RRR) i lagen (2022:739) med
kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om dterhdmtning
och resolution av centrala motparter,

- forordning (EU) nr 2023/1114 om marknader for kryptotillgingar
(Mica) i lagen (2024:1159) med kompletterande bestimmelser till EU:s
térordning om marknader f6r kryptotillgangar,

- férordning (EU) nr 2016/1011 om index som anvints som
referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal eller f6r
att mata investeringsfonders resultat (BMR) i lagen (2018:2024) med
kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om referensvirden,

- forordning (EU) nr 2017/2402 om ett allmint ramverk for
virdepapperisering och om inrittande av ett srskilt ramverk £6r enkel,
transparent och standardiserad virdepapperisering i lagen (2019:1215)
med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om
virdepapperisering, och

- forordning (EU) nr 2023/2631 om europeiska grona obligationer och
frivilligt upplysningslimnande f6r obligationer som marknadsférs som
miljémissigt héllbara och f6r hallbarhetslinkade obligationer i lagen
(2024:1085) med kompletterande bestimmelser till EU:s férordning

om europeiska gréna obligationer.

Den féreslagna dndringsférordningen innebir att dessa lagar kan komma att

behoéva dndras och kompletteras.

1.4 Budgetara konsekvenser och konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av férslaget (SWD(2025) 943
final). Kommissionen ser att de féreslagna dtgirderna vintas skapa en mer
integrerad och effektiv kapitalmarknad inom EU, vilket bor leda till 6kade
grinsoverskridande investeringar och bittre kapitalallokering. Mer
harmoniserade regler och stirkt tillsyn kommer enligt kommissionen leda till
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minskad fragmentering och 6kad marknadslikviditet, vilket man ser kommer
gynna bade féretag och investerare. Tillsammans med 6vriga initiativ som
kommissionen vidtagit inom ramen f6r spar- och investeringsunionen kommer
forslaget enligt kommissionen bidra till ligre transaktionskostnader och 6kat
utbud av investeringsmojligheter. P4 lingre sikt forvintas forslaget enligt
kommissionen bidra till 6kad konkurrenskraft, innovation och ekonomisk
tillvixt inom EU.

Regeringen delar prelimindrt kommissionens bedémning nir det giller
dtgirderna for att ytterligare harmonisera reglering och underlitta
grinséverskridande investeringar. Nir det giller férslagen om centraliserad
tillsyn delar regeringen bilden av att dagens tillsynsstruktur ger upphov till
utmaningar. Skillnader 1 tillimpning av regler och utévandet av tillsyn mellan
medlemsstater ger upphov till risker, exempelvis £6r konsumentskyddet. Dirtill
kan det finnas fordelar i att bygga upp gemensam kompetens pa EU-nivé f6r
tillsyn av ny eller komplex verksamhet med betydelse for finansiell stabilitet och
konsumentskydd i flera medlemsstater. Med tillsyn pa EU-niva finns samtidigt
risk att nationella férhallanden av betydelse f6r verksamheten inte i tillricklig
utstrickning tas i beaktande. En flytt av tillsynsansvaret kan ocksd medféra

utmaningar att f6lja utvecklingen pa nationell niva.

Kommissionen konstaterar att forslagen kan komma att innebira vissa engings-
och omstillningskostnader f6r féretag, men att férslagen pd sikt kommer att
leda till ligre kostnader. Exempelvis bedémer man att avgifter som foretag
betalar for tillsyn kommer minska for de féretag som i dag star under tillsyn i
flera medlemsstater och som genom férslaget fir Esma som ansvarig
myndighet. Samtidigt menar kommissionen att ytterligare harmonisering
kommer minska administrativa kostnader och dirigenom att underlitta
grinsoverskridande verksambhet.

F6r Esmas del berdknar kommissionen att de 6kade kostnaderna kan uppga till
66,5 mn euro for direkttillsynen, 7 miljoner euro f6r nya uppgifter pa
fondomradet och 1-2 miljoner euro f6r utdkat mandat for tillsynskonvergens.
Dirutéver berdknar kommissionen att kostnaden f6r nya it-verktyg kan uppgé
till 10,4 miljoner euro arligen, med en uppstartskostnad om 28,2 miljoner euro.
Utover dessa berdkningar finns inga siffersatta uppskattningar av kostnader for
vare sig myndigheter eller féretag. For nationella tillsynsmyndigheter bedémer
kommissionen att férslaget kommer leda till minskade kostnader p4 sikt

10
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eftersom vissa uppgifter tas Gver av Esma. Sammantaget bedémer
kommissionen att kostnader som uppkommer till £6ljd av férslaget kommer
vara begrinsade jaimfort med de langsiktiga vinsterna i form av effektivare
tillsyn, stabilare marknader och 6kad konkurrenskraft och ekonomisk tillvixt.
Dessa vinster uppskattar kommissionen kan uppga till totalt mellan 1,4-3,6

biljoner euro i 6kad tillvixt 6ver de kommande 30 aren.

Eftersom konsekvensanalysen endast innehaller partiella berdkningar av
budgetira effekter anser regeringen att kommissionens slutsatser ar
svarbedémda. I de fall dir tillsynen centraliseras till Esma innebir férslaget om
samarbetsformer att Finansinspektionen fortsatt kommer att beh6va ligga
resurser pa tillsynen och det 4r oklart i vilken utstrickning Finansinspektionen
kommer att fa ersittning for dessa kostnader. Dirtill bedéms nya uppgifter pa
fondomradet och arbete med tillsynskonvergens ge upphov till resursbehov hos
Finansinspektionen. P4 lingre sikt bedéms resurspaverkan fér
Finansinspektionen vara mer osiker. I takt med att ytterligare tillsynsuppgifter
sker gemensamt inom EU vixer dven betydelsen av resurser fOr representation
pd EU-nivd for att sikerstilla kunskap om svenska och nordiska férhallanden.
Beroende pi de slutliga rittsakternas utformning dr det sammanfattningsvis
osikert om kostnader f6r féretag och f6r myndigheter kommer minska och
budgetira konsekvenser f6r statsbudgeten kan inte uteslutas.

2. Standpunkter

2.1 Preliminar svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar fortsatt arbete for att starka EU:s kapitalmarknader.
Kapitalmarknaderna spelar en avgérande roll f6r savil finansiering av foretag
som f6r nédvindiga investeringar i EU och bidrar pa sa sitt till EU:s langsiktiga
konkurrenskraft. For att bygga en konkurrenskraftig kapitalmarknad inom EU
behéver sparandet som helhet 1 hégre grad dn i dag ske i aktier och fonder.
Sadana reformer ligger utanfér detta f6rslag. Det aktuella forslaget dr
omfattande och i vissa delar langtgiaende. Regeringen ser ett generellt behov av

vidare analys, inte minst nir det giller férslagen om centraliserad tillsyn.

Regeringen vilkomnar ambitionen att undanréja hinder f6r grinséverskridande
verksamhet och investeringar genom ytterligare harmonisering av aktuella
regelverk och begrinsning av nationella sirkrav. Atgirder for att uppna mer
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integrerade marknader behéver dock beakta risken att redan vilfungerande
lokala kapitalmarknader pdverkas negativt, pa sidvil kort som ling sikt.
Regeringen ser positivt pa atgirder som underlittar for finansiella foretag att
verka i flera medlemsstater, bide genom att direkt tillhandahalla tjdnster 1 andra
linder pa basis av sitt tillstind och genom att etablera filial 1 annat land.
Atgirder for att underlitta fér stora grinsoverskridande aktorer bér dock inte

vidtas pd bekostnad av mindre foretag och en sund konkurrens.

Regeringen anser att sammanlinkningar i den finansiella infrastrukturen kan
6ka mojligheterna f6r investerare och emittenter att dra nytta av hela den inre
marknaden. Enklare tillging f6r investerare till andra delar av den europeiska
kapitalmarknaden kan bredda utbudet av finansiella produkter och tjinster, och
pd samma sitt kan foretag enklare nd ut till fler potentiella investerare.
Regeringen ser vidare preliminirt positivt pa ambitionen att 6ka transparensen i
den konsoliderade handelsinformationen pd EU-niv4, vilket kan bidra till att
synliggdra vilka handelsplatser som erbjuder de bista priserna och dirmed
medverka till mer likvida och effektiva marknader.

Regeringen ser positivt pa att frimja innovation och utveckla en teknikneutral
finansmarknadslagstiftning. Det dr viktigt att aktérer inom EU kan hélla jimna
steg med den snabba utvecklingen internationellt och dra nytta av ny teknik.
Samtidigt bor sidan teknik inte fa otillbérliga férdelar till £6ljd av regleringen
och nya risker beh&ver tas 1 beaktning.

Regeringen anser att forslagen om centraliserad tillsyn for vissa finansiella
foretag ger upphov till bide méjligheter och risker. Regeringen delar bilden att
det idag finns utmaningar i nationell tillsyn av risker kopplade till
grinséverskridande verksamhet och att koncerner med verksamhet i flera
linder drabbas av onddiga kostnader och administrativ bérda. Regeringen anser
emellertid att det krdvs mer analys fOr att avgdra huruvida det aktuella f6rslaget
pé ett tillfredsstillande sitt bidrar till att hantera dessa utmaningar, sirskilt givet
torslagets kostnader och méjliga risker.

For att skapa en effektiv tillsyn inom EU behévs en tydlig ansvarstérdelning
mellan nationell nivd och EU-niv4, inte minst nir aktorer ar foremal for bade
EU-reglering och nationella krav. Regeringen ser ett behov av att klargéra
samarbetsformer mellan berérda myndigheter, sirskilt ndr det giller
krishantering av centrala motparter. Dirtill krivs forstdelse for lokala
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marknader och praxis, bade vad giller risker och sdrdrag som exempelvis den
svenska aktiemarknadens sjilvreglering. Det dr avgrande att tillsynen bedtivs
med en riskbaserad ansats som sikerstiller att bade grinsverskridande risker
och lokala férhillanden beaktas.

Regeringen ser prelimindrt positivt pa stirkta befogenheter f6r Esma att verka
fér en mer likvirdig tillsyn pa de omraden som kvarstir under nationellt ansvar.
Det dr viktigt att stark och effektiv tillsyn bedrivs i hela unionen. Det behéver
dock utredas vidare huruvida de mer lingtgiende befogenheterna ir
proportionerliga, hur de férhaller sig till svensk ritt och huruvida dtgirder som
den arliga Gversynen av tillsyn Over stora kapitalfGrvaltare dr motiverade.
Regeringen dr man om att en sidan Sversyn inte fir leda till standardsittande i
arbetet med tillsynskonvergens som pé sikt missgynnar mindre aktorer. For en
effektiv tillsyn inom EU krivs en rapportering som begrinsar administrativ
bérda f6r féretag och myndigheter, méjliggdr delning av tillsynsdata mellan
berérda myndigheter och frimjar datadriven analys i tillsynen. Hir ser
regeringen att forslaget skulle kunna utvecklas.

Regeringen delar bilden av att Esmas styrning behéver reformeras, sirskilt mot
bakgrund av den utvidgade roll som f&reslas f6r myndigheten. Samtidigt dr det
centralt att det finns tillfredsstillande processer f6r budgetkontroll och
ansvarsutkrivande. Det nationella inflytandet i Esma behéver sikerstillas.

Regeringen vilkomnar regelférenkling och foresprakar ett proportionerligt och
indamalsenligt regelverk som beaktar administrativ bérda f6r savil myndigheter
som foretag, inte minst sma aktorer. Regeringen stiller sig tveksam till
kommissionens bedémning av férslagets budgetira konsekvenser f6r bade
féretag och myndigheter. Hir ser regeringen att mer behdver goras for att
sikerstilla att kostnader bade for féretag och myndigheter begrinsas. Mot
bakgrund av Sveriges budgetrestriktiva hillning kommer regeringen verka f6r
att forslagets ekonomiska konsekvenser begrinsas bade for statens budget och
t6r EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ambitionen att frimja mer integrerade marknader och grinsoverskridande
verksamhet har hittills vilkomnats av en majoritet av medlemsstaterna.
Forslagen om centraliserad tillsyn har hittills Gver lag fitt ett ndgot mer
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avvaktande mottagande, med ndgra mer tydligt positiva respektive kritiska
medlemsstater.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter dr dnnu inte kinda.

2.4 Remissinstansernas och andra intressenters standpunkter

Flera myndigheter, féretag och andra organisationer har inbjudits att limna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen har
limnat 6vergripande och preliminira synpunkter.

Referensgruppen ér i allméinhet positiv till atgdrderna for att uppnd mer
marknadsintegration, exempelvis vidare harmonisering av olika regelverk.
Detsamma giller forslag som syftar till att frimja innovation och
teknikneutralitet. Remissinstanserna ser 6verlag positivt pa forslagen pa
kapitalférvaltningsomrddet. Sammantaget menar de att forslagen stirker
férutsdttningar f6r konkurrens, méjligheter till att verka grinséverskridande
och kan bidra till starkare och mer likvirdig tillsyn. Samtidigt lyfts vissa risker
kring att nationella sirkrav kopplade till konsumentskydd begrinsas.

Flera remissinstanser ser mer kritiskt pd forslagen om centraliserad tillsyn. Det
handlar exempelvis om kopplingen till det nationella ansvaret f6r krishantering
av centrala motparter och ladngsiktiga konsekvenser f6r den svenska
marknadens unika férhdllanden som det hdga deltagandet av tillvixtforetag och
smdsparare, och sjilvregleringen pa aktiemarknaden. Flera instanser anser att
bestimmelser om samarbetsformer mellan Esma och nationella myndigheter dr
otydliga och ger upphov till frigor om ansvarsférdelning. Vissa remissinstanser
stiller sig tveksamma till att férslagen i praktiken kommer innebira férenkling
for berérda foretag. Andra remissinstanser lyfter att centralisering av tillsyn dr
positivt fér svensk marknad ur konkurrenssynpunkt, sirskilt férslaget om ett
nytt tillstind f6r handelsplatser (Pemo). Remissinstanser har dven lyft att
torslaget ger méjligheter till att samla kompetens, och bidra till mer likvirdig
och stark tillsyn. Detta menar man kan vara positivt bade f6r marknadens
funktionssitt och konsumentskydd.
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3. Forslagets forutsattningar

3.1 Rattslig grund och beslutsforfarande

De rittsliga grunderna f6r de foreslagna dndringarna dr artikel 53(1) och artikel
114 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-foérdraget). Beslut
fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet 1 artikel 294 i EUF-férdraget,
dvs. Europaparlamentet ir medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad

majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgirder pa gemenskapsniva
anvindas endast om medlemsstaterna sjilva och i tillricklig utstrickning inte
kan na de efterstrivade malen pé egen hand. Kommissionen framhaller att de
féreslagna dndringarna syftar till att undanréja hinder f6r grinséverskridande
tillhandahallande av tjdnster, varfor reglering pd EU-nivd krivs. Enligt
kommissionen kan inte nationella dtgirder ensamma lésa dessa utmaningar dé
reformer som genomférs individuellt inte skulle leda till den nédvindiga
konvergensen av reglerings- och tillsynsstandarder, och marknadspraxis.

Regeringen instimmer i kommissionens bedémning.

Enligt proportionalitetsprincipen ska dtgirder inte g utdver vad som ér
nédvindigt for att uppnd mélen med férslagen. Kommissionen anger att de
féreslagna dndringarna ér proportionerliga eftersom de syftar till att
harmonisera och effektivisera kraven for féretag samt undanréja hinder som
uppstar till f6ljd av reglering f6r grinsdverskridande verksamhet. Regeringen
delar bedémningen i stort men anser att det kan ifrdgasittas om fOrslagen att
Esma ska tolka EU-direktiv och vid behov ogiltigf6rklara nationella
myndigheters genomférande, dven nir de f6ljt nationell genomférandelag av
EU-direktiv, star i rimlig proportion till det som 6nskas uppnas med atgirderna.
Regeringen anser ocksa att det kan ifrdgasittas huruvida forslaget att helt
6verlimna ansvaret for att utforma samarbetsformer med nationella
myndigheter £6r det som r6r direkttillsyn uppfyller proportionalitetsprincipen.
Ovriga delar av kommissionens forslag bedéms av regeringen i huvudsak vara

férenliga med proportionalitetsprincipen.
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4. Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Ett forsta mote holls i ridsarbetsgrupp den 15 december 2025. Arendet vintas
hanteras fortsatt 1 ridet med manadsvisa méten under 2026.
Europaparlamentets tidsplan fér behandling av férslaget 4r inte kind.

4.2 Fackuttryck och termer

Central motpart: En aktor i den finansiella infrastrukturen som agerar mellanhand
mellan képare och séljare i en finansiell transaktion. I Sverige finns den centrala
motparten Nasdaq Clearing AB.

DLT: (eng. Distributed Ledger Technologies) Distribuerad databasteknik eller
distribuerad lagring av kod ir ett dr ett system for registrering av transaktioner
av tillgangar dér transaktionerna och deras detaljer registreras i flera identiska
exemplar pa manga datorer. Den vanligaste typen av DLT kallas blockkedja.

Forvaringsinstitut: Bank eller annat kreditinstitut som férvarar tillgdngarna i en
virdepappersfond och som skéter in- och utbetalningar avseende fonden, eller
en fysisk eller juridisk person som utfér motsvarande uppgifter nir det giller en

alternativ investeringsfond.

Handelsplats: System och tjanster, dir kép- och siljanbud pa flera aktdrers
virdepapper eller derivat ssmmanférs. Till handelsplatser rdknas reglerade
marknader, multilaterala handelsplattformar (MTF) och organiserade
handelsplattformar (OTF). I Sverige finns tvé reglerade marknader (Nasdaq
Stockholm och Nordic Grown Market Equity) och tre MTF (Nasdaq First
North, NGM Nordic SME och Spotlight Stock Market).

Konsoliderad handelsinformation: (eng. Consolidated Tape, CT). Ett centraliserat
kontinuerligt informationsfléde av handelsdata fran flera handelsplatser som
tillhandahalls av en godkind tillhandahallare av konsoliderad
handelsinformation (eng. Consolidated Tape Provider, CTP).

Kryprotianstleverantir: En leverantor av kryptotillgingstjinster som exempelvis
handelsplattform for kryptotillgangar.
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Marknadsaktor: Olika typer av aktOrer pd de finansiella marknaderna, exempelvis
banker, virdepappersinstitut och finansiella infrastrukturféretag,

Operatir av handelsplats: En eller flera personer som leder eller driver
verksamheten pd en handelsplats.

Virdepapperscentral: En aktdr 1 den finansiella infrastrukturen som driver ett
avvecklingssystem for virdepapper och som tillhandahaller ursprunglig
registrering av virdepappet i ett kontobaserat system och/eller tillhandahéller
och f6r virdepapperskonton pa hogsta niva. I Sverige finns
virdepapperscentralen Euroclear Sweden AB.
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