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1. INLEDNING

Uppréattandet av en kapitalmarknadsunion har varit en av Junckerkommissionens viktigaste
prioriteringar. Knappt fem ar efter det att kommissionen tilltradde &r det ingen som ifragasatter
behovet av mer integrerade och djupare kapitalmarknader. | december 2018 krdvde EU:s ledare att
malmedvetna anstrangningar skulle goéras for att komma narmare en kapitalmarknadsunion under
varen 2019 i enlighet med Eurogruppens rapport till ledarna. Aven Europeiska centralbanken har
upprepade ganger framhallit vikten av att g& vidare med kapitalmarknadsunionen’.

Vid Europeiska radets varméte den 21-22 mars 2019 ska EU:s ledare diskutera den inre marknadens
fortsatta utveckling, déribland kapitalmarknadsunionen, naringslivspolitiken och EU:s digitala politik
som en forberedelse infor den kommande strategiska agendan med prioriterade omraden for EU:s mer
langsiktiga insatser och fokus.

Kapitalmarknadsunionen ar nédvandig for att komplettera bankunionen, starka Ekonomiska
och monetdra unionen och dven eurons roll internationellt?. Djupare och mer integrerade
kapitalmarknader kan tillsammans med mer integrerade banksystem uppréatthalla kapitalfloden Gver
gréanserna och godra det lattare for medlemsstater som brottas med stora asymmetriska
makroekonomiska storningar att halla uppe sina investeringsnivaer. Privata riskdelningsmekanismer
spelar en sérskilt viktig roll for att mildra landspecifika storningar i Ekonomiska och monetéra
unionen och bidrar till riskreducering inom finanssektorn. Nya regler kommer till exempel att gora det
lattare for EU:s vardepappersforetag att hjalpa foretag att utnyttja kapitalmarknaderna, forvalta
tillgangar och skapa marknadslikviditet och pa sa satt framja riskdelning och investeringar inom hela
EU.

Kapitalmarknadsunionen ar aven ett viktigt inremarknadsprojekt som kommer att 6ka foretags
och medborgares tilltrade till kapitalmarknaderna — framfor allt i mindre lander — genom att skapa
forbindelser mellan deras lokala kapitalmarknadsekosystem och djupare kapitalpooler inom hela EU.
Genom att skapa flera olika finansieringskéllor for EU:s foretag kan kapitalmarknadsunionen stddja
investeringar inom innovation och teknisk utveckling och darmed frdmja EU:s globala
konkurrenskraft.

Tack vare nya regler om prospekt och tillvaxtmarknader for sma och medelstora kommer foretag till
exempel kunna leta finansiering inom hela EU, bl.a. genom att borsnotera sig i andra medlemsstater.
En ny metod for forebyggande omstrukturering kommer att hjélpa béarkraftiga foretag att
omstrukturera sig i ett tidigt skede och darmed undvika insolvens, samtidigt som det kommer att ge
seridsa foretagare en andra chans att starta nya foretag i stallet for att bestraffa dem om deras forsta
foretagssatsning har misslyckats. For medborgarna kommer den nya europeiska privata
pensionsprodukten (PEPP) och atgarderna for att forbattra EU:s investeringsfondmarknad att erbjuda

! Se t.ex. inledningsanférandet av Mario Draghi, ECB:s ordforande, i Europaparlamentets utskott fér ekonomi
och valutafragor, Bryssel, 28 januari 2019
(https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

% Den 25 januari 2019 inledde kommissionen ett riktat samrdd om euron och valutamarknaderna som en av de
viktigaste delarna i uppféljningen av kommissionens meddelande i december 2018 om en stérkt internationell
roll for euron. Syftet med samradet, som avslutas den 31 mars, &r att fa in intressenternas synpunkter om eurons
roll pa valutamarknaderna och bedéma om handeln i euro &r effektiv och sker pa grundval av tillracklig
marknadslikviditet.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

nya spar- och investeringsmojligheter. For lokala marknader kommer nya regler om sékerstéllda
obligationer att ge bankerna en stabil och kostnadseffektiv finansieringskalla.

En véal utvecklad kapitalmarknadsunion i EU &ar aven viktig med tanke pa de globala
kapitalmarknaderna och kommer att géra EU &nnu mer attraktivt for utlandska investerare,
vilket kompletterar EU:s agenda for en fri och rattvis handel. EU:s likvardighetsregler innebar
att tredjelandsforetag far tilltrade till EU:s marknader pa vissa omraden om deras hemlander
har likvardiga reglerings- och tillsynsstandarder. Nar Storbritannien har lamnat EU maste
kapitalmarknadsunionen vidareutveckla sina kritiska funktioner for att tillhandahalla och Gvervaka
kapitalmarknadstjanster genom att se till att det finns tillracklig likviditet och genom att undvika
regional fragmentering. Till exempel kommer nya regler for centrala motparter att sékerstalla en mer
enhetlig och skarpt tillsyn av centrala motparter i EU och tredjelander. Europeiska konsumenter,
investerare och foretag kommer dven att gynnas av starkare och mer integrerade finansmarknader tack
vare reformen av EU:s tillsynsstruktur. Ett uppdaterat regelverk mot penningtvatt kommer att
sakerstalla att EU:s finansmarknader inte kan utnyttjas for otillborliga &ndamal. Fler atgarder kommer
att behdva vidtas framover for att sakerstdlla att marknadsinfrastrukturen haller jamna steg med
vaxande transaktionsvolymer, att information ar tillgdnglig och jamfdérbar och att investerarnas
rattigheter skyddas och harmoniseras i tillracklig grad, samt for att forhindra regelarbitrage eller en
kapplépning mot botten vad galler tillsynsstandarder.

Kapitalmarknaderna maste forandras for att sakerstalla en ordnad omstallning i linje med
malen i FN:s 2030-agenda for en hallbar utveckling och klimatavtalet fran Paris. Europa gar i
taten i de internationella anstrangningarna for att fullgora dessa ataganden. EU kommer snabbt att fasa
ut fossila branslen for att bli klimatneutralt 2050°% och det kommer att bli allt viktigare att ha
motstandskraft mot mer allvarliga klimatrelaterade handelser®. Atgarderna i handlingsplanen om en
hallbar finansmarknad® kommer géra det lattare att omdirigera privata och offentliga kapitalfloden till
mer hallbara investeringar, bl.a. genom nya regler som gor det mojligt for investerare att fatta battre
underbyggda beslut om investeringars hallbarhet. Kommissionen kommer att rapportera om
genomfdrandet av handlingsplanen 2019.

I dagens digitala varld maste vi, for att forbereda vara ekonomier infor framtiden, dra nytta av
finansteknik samtidigt som vi skyddar konsumenterna, vilket beskrivs i handlingsplanen for
finansteknik (s.k. FinTech)®. Finanssektorn héller redan pa att férandras till foljd av ny teknik som
artificiell intelligens, stordata och blockkedjenatverk. FinTech kan skapa forbindelser mellan
Europaomfattande marknader och lokala ekosystem pa ett effektivare och mer kostnadseffektivt satt.
Det kan ocksd uppmuntra innovation inom EU och gora EU:s kapitalmarknader mer
konkurrenskraftiga internationellt.

® COM(2018) 773 En ren jord &t alla: En europeisk strategisk langsiktig vision for en stark, modern,
konkurrenskraftig och klimatneutral ekonomi

* Global warming of 1.5 °C: an IPCC special report on the impacts of global warming of 1.5 °C above pre-
industrial levels and related global greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the global
response to the threat of climate change, sustainable development, and efforts to eradicate poverty.

®> Meddelande frén kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, rddet, Europeiska centralbanken,
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén och Regionkommittén — Handlingsplan for finansiering av
héllbar tillvaxt, COM(2018) 97 final, 8.3.2018.

® Handlingsplanen for finansteknik — ett viktigt steg mot en mer konkurrenskraftig europeisk finanssektor,
COM(2018) 109 final.



Europas kapitalmarknader har totalt sett fortsatt att vaxa de senaste fem aren. Borsnoterade
foretags totala borsvérde i EU &r i dag hogre &n fore krisen och bdrsintroduktioner inom EU utgor
fortfarande omkring 30 % av den globala marknaden. Icke-finansiella bolags emissioner av
borsnoterade aktier steg fran omkring 36 % av EU:s bruttonationalprodukt 2014 till 41 % 2018.
Emissionerna av rantebarande vardepapper okade fran 8 % till 10 %. Den gransoverskridande
distributionen av EU-markta investeringsfonder har ocksa okat stadigt. Dessa trender ar positiva
tecken pa de europeiska kapitalmarknadernas utveckling.

Bild: Kapitalmarknadernas storlek i valda regioner (utestaende belopp per tredje
kvartalet 2018 i procent av BNP)
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Kélla.  European Capital Markets Institute, Europeiska centralbanken, Federal Reserve och egna berékningar

Anm.  Aven om EU:s och USA:s marknader inte ar helt och héllet jamférbara visar bilden att kapitalmarknaderna i EU-28
star for cirka 160 % av unionens BNP, medan de i USA utgor 300 % av BNP; borsvérde och obligationer
emitterade av finansiella och icke-finansiella bolag; genomsnittet for de fem stdrsta marknaderna i Europeiska
unionen har beréknats genom ett BNP-viktat genomsnitt fér Nederlanderna, Sverige, Irland, Danmark och
Luxemburg med 41 %, 25 %, 17 %, 15 % respektive 2 %.

I dag har kommissionen infriat sina I6ften. Den har lagt fram forslag om de tre viktigaste, och
Omsesidigt forstarkande, byggstenarna for kapitalmarknadsunionen: EU:s inre marknad, tydliga och
valbalanserade regler samt en effektiv tillsyn. En forutsattning for att kapitalmarknadsunionen ska bli
verklighet ar dock att bade medlemsstater och intressenter pa nationell niva och EU-niva medverkar
aktivt till detta. Medlemsstaterna maste genomféra reformer och vidta atgarder for att starka
kapitalmarknaderna, och foretag, finansmarknadsaktorer och investerare maste ta tillvara de nya
mojligheterna.  Medlemsstaternas  skattesystem har, liksom effektiva och skyndsamma
insolvensforfaranden, till exempel en tydlig inverkan pa gransoverskridande investeringar och
kapitalfloden. Sadana fragor tas upp i landsrapporterna i samband med den europeiska
planeringsterminen och i flera fall har radet riktat rad eller formella landsspecifika rekommendationer
till medlemsstater om att deras skattesystem gynnar finansiering med lan framfor finansiering med
eget kapital samt om deras insolvensforfaranden.



2. FRAMSTEG SOM UPPNATTS UNDER DENNA MANDATPERIOD

Kommissionen har lagt fram alla lagstiftningsforslag i handlingsplanen  for
kapitalmarknadsunionen och i halvtidséversynen for att fa de viktigaste byggstenarna for
kapitalmarknadsunionen pé& plats’. Foérutom férslagen nedan har kommissionen antagit andra
kompletterande forslag som é&r relevanta for kapitalmarknadsunionen. Det handlar bl.a. om forslag om
en gemensam bolagsskattebas® och en gemensam konsoliderad bolagsskattebas som ska genomforas i
tva steg, samt forslaget om en ram for aterhamtning och resolution av centrala motparter. | februari
2019 enades dessutom medlagstiftarna om en riktad omarbetning av férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer (Emir) for att gora reglerna om OTC-derivat enklare och mer proportionella.

I november 2018 uppmanade kommissionen medlagstiftarna att se till att de viktigaste byggstenarna i
kapitalmarknadsunionen &r pa plats fore valet till Europaparlamentet i maj 2019. Kommissionen
vialkomnar Europaparlamentets och radets politiska engagemang, som har lett till politisk
enighet om tio forslag.

Regleringsreformerna ar dock bara en del av de forandringar som maste goras.
Handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen och halvtidséversynen omfattade darfor ocksa
andra &tgarder an lagstiftning som kommissionen nu har vidtagit®. Dessa atgarder &r viktiga i sig
for att framja investerarnas fortroende, stirka viktig marknadsinfrastruktur och Oppna upp nya
finansieringskanaler.

Det har alltid statt klart att en fullt utvecklad kapitalmarknadsunion inte kan byggas pa en dag.
Aven om de atgarder som har vidtagits hittills har borjat fa viss effekt kommer det att ta tid innan
alla de fordelar som foljer av kommissionens lagstiftningsforslag kommer till stdnd och innan
effekterna blir markbara. Nationella myndigheter och marknadsaktérer maste nu ta tillvara de
mojligheter som skapas genom kapitalmarknadsreformerna till gagn for Ekonomiska och monetéra
unionen och EU-ekonomin som helhet.

2.1. Nya europeiska produkter, marken och pass for att utnyttja den inre marknadens fulla
potential

Kommissionen har lagt fram sex lagstiftningsforslag med nya EU-regler for produkter, méarken
och pass. Europaparlamentet och radet har antagit eller natt en politisk 6verenskommelse om
fem av dem. Det ar viktigt att snabbt ga vidare med det aterstaende forslaget.

e Forordningarna om europeiska riskkapitalfonder och fonder for socialt foretagande, som
medlagstiftarna antog i oktober 2017, syftar till att frdmja investeringar i riskkapitalfonder och
sociala projekt. De kommer att gora det lattare for investerare att investera i sma och medelstora
foretag genom att 6ppna upp for fondforvaltare av alla storlekar och gora det mojligt att investera i
flera typer av foretag.

" Meddelandet “Handlingsplan fér en kapitalmarknadsunion”, COM(2015) 468, 30.9.2015. Meddelande om
halvtidsoversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen, COM(2017) 292, 8.6.2017.

8 Den gemensamma bolagsskattebasen kommer att ratta till problemet med att bolagsbeskattningen for
narvarande behandlar finansiering med Ian mer férmanligt genom “avsittningen for tillvaxt och investeringar”,
som kommer att ge foretag samma skatteformaner for eget kapital som for 1an. Avsattningen for tillvaxt och
investeringar bidrar till en stark kapitalmarknadsunion genom att skapa ett mer neutralt och investeringsvanligt
skatteklimat.

° Se bilaga 1 till arbetsdokumentet frdn kommissionens avdelningar , SWD (2019) 99.



e Forordningen om harmonisering av regelverket for véardepapperisering och om enkel,
transparent och standardiserad (STS) vardepapperisering, som antogs i december 2017,
stérker fortroendet for vardepapperiseringsmarknaden, forhindrar en upprepning av tidigare
misstag och frigdér utrymme i bankernas balansrakningar. Ett antal tekniska tillsyns- och
genomforandestandarder haller pa att utarbetas om detaljerna i det omdanade regelverket for
vardepapperisering for att se till att det ar tydligt och tillampas pa ett enhetligt satt for att uppna de
politiska malen. Férutom forordningen om vardepapperisering har tillsynsreglerna for banker och
forsakringsbolag andrats for att tydligare knyta riskerna i en vérdepapperiseringsposition till
kapitalkravet.

e Genom férordningen om en europeisk privat pensionsprodukt (PEPP), om vilken en politisk
overenskommelse naddes i december 2018, infors en EU-omfattande frivillig pensionsprodukt
som ett komplement till nationella lagstadgade pensioner och tjénstepensioner for de medborgare
som sa onskar. Denna produkt 6kar medborgarnas valmajligheter nar det galler pensionssparande
och bidrar till att hantera problemet med en aldrande befolkning genom att komplettera statliga
pensioner och tjanstepensioner.

e | februari 2019 nadde medlagstiftarna en politisk 6verenskommelse om gemensamma regler for
sakerstallda obligationer. De harmoniserade reglerna, som baseras pa EU-landers nationella
hoga standarder och bésta praxis, kommer att bidra till att géra sékerstéllda obligationer till en
stabil och kostnadseffektiv finansieringskalla for EU:s banker. De kommer darmed ¢ka bankernas
formaga att formedla finansiering till den reala ekonomin. Reglerna leder ocksa till att
investerarna far fler och sékrare placeringsalternativ.

e Medlagstiftarna enades i februari 2019 om paketet om underlattande av gransdverskridande
distribution av kollektiva investeringsfonder. De nya reglerna kommer att gdra denna
distribution enklare, snabbare och billigare med hjalp av mer transparenta nationella krav, mindre
byrakratiskt krangel och harmonisering av olika nationella regler. Detta ger investerarna storre
valmgjligheter och minskar deras kostnader, samtidigt som investerarskyddet bevaras.

e Forslagen till en forordning om grasrotsfinansiering, som fortfarande &r foremal for
forhandlingar hos medlagstiftarna, skulle gora det mojligt for plattformar att anséka om en EU-
licens enligt ett antal gemensamma regler och darmed gora det méjligt for sadana plattformar att
erbjuda sina tjanster inom hela EU. Regelverket gor att foretag i behov av finansiering kan fa
battre tillgang till denna innovativa finansieringsmodell, sarskilt nystartade foretag, samtidigt som
investerarna ges starkt skydd och garantier.

For att skapa nya finansieringskanaler for foretag har kommissionen dven bedémt argumenten
for sk. ESN (European Secured Notes) for lan till sma och medelstora foretag och
infrastrukturlan. Genom att gora det mojligt att anvanda lan till sma och medelstora féretag och
infrastrukturlan som sakerhet gar ESN langre an traditionella sakerstallda obligationer i fraga om vad
som kan anvandas som sékerhet. ESN kan darfor potentiellt forbattra bankernas utlaningsformaga,
framfor allt utlaningen till sma och medelstora foretag, och darmed stimulera foretagens tillvaxt och
jobbskapande. Kommissionen kommer att Gvervaga om mer maste goras pa EU-niva pa grundval av
rad fran Europeiska bankmyndigheten (EBA), ett samrad med privata intressenter och en
genomfdrbarhetsstudie.

Kommissionen har granskat distributionen av investeringsprodukter i syfte att starka icke-
professionella investerares fortroende. Under granskningen uppticktes flera problem som
konsumenter stélls infér nar de vill investera. En del har redan l6sts genom andringar av EU-
lagstiftningen som Okar transparensen och stérker skyddet for icke-professionella investerare.



Kommissionen kommer att fortsatta att dvervaka och bedéma regelverkets effektivitet och lamplighet
for icke-professionella investerare, bl.a. i samband med Oversynen av direktivet om marknader for
finansiella instrument (Mifid) och fdrordningen om paketerade och forsakringsbaserade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-forordningen).

Kommissionen har dven granskat flera instrument som kan gora det lattare for icke-professionella
investerare att delta pa kapitalmarknaderna. Aktiedgarprogram for anstéllda ger icke-
professionella investerare viss erfarenhet av att investera i aktier. Investeringssparkonton kan
mer generellt minska den administrativa bérdan och ge investerare ett incitament att delta pa
kapitalmarknaderna, framfor allt om villkoren &r transparenta. Kommissionen kommer att
fortsatta att arbeta tillsammans med privata intressenter for att utveckla dessa instrument.

Nar det géller icke-professionella investeringar tittar kommissionen dven narmare pa teknikdrivna
digitala granssnitt som pa ett sakert, transparent och palitligt satt kan hjélpa icke-professionella
enskilda investerare att hitta ldmpliga och kostnadseffektiva investeringsprodukter. En undersékning
som planeras senare i ar kommer att granska majliga scenarier for utveckling av ett digitalt
onlineverktyg som kan hjélpa icke-professionella investerare att fatta investeringsbeslut.

Kommissionen har genomfort en undersokning av potentiella skattehinder for pensionsinstituts
och livforsakringsbolags gransdverskridande investeringar. Kommissionen planerar att diskutera
resultatet av undersokningen med medlemsstaterna for att fa bort konstaterade hinder pa frivillig basis
innan man vidtar rattsliga atgarder.

2.2. Stodja foretag och investerare genom tydligare och enklare regler

Kommissionen har lagt fram fem lagstiftningsforslag for att skapa enklare, tydligare och mer
proportionella regler for entreprendrer, foretag och finansinstitut. Europaparlamentet och
radet har antagit eller natt en politisk 6verenskommelse om fyra av dem. Det ar viktigt att ga
vidare med det aterstaende forslaget.

e Prospektforordningen som medlagstiftarna antog i juni 2017, minskar det byrakratiska kranglet
for foretag som soker finansiering genom att gora prospekten latta att ta fram och tydliga och
lattbegripliga for investerare.

e | februari 2019 enades medlagstiftarna om mer proportionella och riskkansliga regler for
vardepappersforetag. Den nya reglerna sékerstéller lika spelregler for stora och systemviktiga
finansinstitut, som kommer att understéllas samma regler och sta under samma tillsyn som banker,
och infor enklare och mindre betungande tillsynsregler for icke systemviktiga
vérdepappersforetag. Denna balanserade strategi kommer att frdmja konkurrensen och oOka
investeringarna, men samtidigt skydda den finansiella stabiliteten.

e En politisk 6verenskommelse om direktivet om férebyggande omstrukturering, en andra chans
och atgarder for att gora forfaranden for omstrukturering, insolvens och skuldavskrivning
effektivare naddes i december 2018. Direktivet ska gora det lattare att effektivt omstrukturera
barkraftiga foretag som ar i ekonomiskt trangmal och ge seridsa foretagare en andra chans efter
konkurs. Detta ar avgorande for att skapa ett dynamiskt och innovationsframjande féretagsklimat,
undvika att foretag likvideras i onddan och att know-how och arbetstillfallen gar forlorade och for
att forhindra en 6kning av antalet ndlidande Ian.

e Nya regler som gor det lattare for mindre foretag att skaffa finansiering pa
kapitalmarknaderna dverenskoms mellan medlagstiftarna i mars 2019. De foreslagna reglerna
minskar det byrakratiska kranglet for sma och medelstora foretag som forsoker fa tilltrade till



“tillviixtmarknaderna for sma och medelstora foretag”, som ar en ny handelsplatskategori for sma
emittenter, genom att inféra en mer proportionell policy som stoder borsnotering av sma och
medelstora foretag. Forslaget ska vérnar dven investerarskyddet och marknadsintegriteten.

e Mer arbete aterstar for att na en 6verenskommelse om forslaget till en férordning om tillamplig
lag for rattsverkan gentemot tredje man av Gverlatelse av fordringar. Férordningen kommer
att 6ka den rattsliga forutsédgbarheten vésentligt och dérmed fradmja gransoverskridande
investeringar genom att faststalla vilken nationell lag som ska galla for rattsverkan gentemot tredje
man nar fordringar 6verlats dver granserna.

Forsékringsbolag har i egenskap av langsiktiga investerare en viktig roll i finansieringen av den reala
ekonomin genom att investera mer i aktier. Kommissionen har antagit en andring av Solvens 11-
ramen nar det galler tillsynsmyndigheters behandling av investeringar i riskkapital som
uppfyller vissa villkor och privata placeringar. Kommissionen har dessutom anpassat
tillsynskraven for forsakringsforetags langsiktiga aktieinvesteringar. Andringarna héller nu pa att
granskas av medlagstiftarna. Tack vare dess éandringar kommer kapitalkravet sénkas for
forsakringsbolags investeringar i riskkapital som uppfyller vissa villkor, i synnerhet om det handlar
om langsiktiga aktieinvesteringar. Nar det géller privata placeringar tillater kommissionen genom de
nya reglerna dessutom att alternativ till externa kreditbetyg anvands for berdkning av kapitalkrav.
Déarmed undanrgjs de nuvarande nackdelarna med privata placeringar jamfort med placeringar i
foretagsobligationer med hdg kreditvardighet (s.k. investment grade).

Kommissionen har granskat hur marknaderna for foretagsobligationer fungerar i EU. For storre
foretag 4r foretagsobligationer av stor betydelse for att skaffa lanefinansiering i storre skala. Aven om
icke-finansiella bolags emissioner av foretagsobligationer har 6kat i EU det senaste decenniet finns det
fortfarande en outnyttjad potential hos detta instrument som ett finansieringsverktyg for foretag.
Kommissionen har tillsatt en expertgrupp for att bedéma EU:s marknader for foretagsobligationer.
Gruppen fick i uppdrag att géra en jamférande analys av olika marknader for foretagsobligationer och
rekommendera hur de kan fungera battre. Kommissionen har redan vidtagit atgarder utifran
expertgruppens rekommendationer genom att bl.a. anta ett lagstiftningsforslag om framjande av
borsnotering av sma och medelstora foretag i syfte att minska den administrativa bordan for emittenter
av foretagsobligationer. Bedomningen av marknaderna for foretagsobligationer kommer i lamplig
utstrackning aven beaktas i kommande dversyner av EU:s lagstiftning.

Kommissionen har aven forbundit sig att identifiera och framja basta praxis nar det galler
privata placeringar (private placements). Marknader for privata placeringar kan 6ka tillgangen till
finansiering for onoterade medelstora foretag. En studie ° visade att privata placeringar av
rantebarande instrument hos institutionella investerare kan spela en storre roll fér medelstora foretags
finansiering i framtiden. Den visade ocksa att det finns en betydande tillvéaxtpotential for privata
placeringar i EU till foljd av nya inhemska marknader och en 6kad gransodverskridande aktivitet. Med
utgangspunkt i studiens slutsatser uppmuntrar kommissionen medlemsstaterna att stodja utvecklingen
av privata placeringar som en alternativ finansieringskalla.

Forutom de atgarder som redan vidtagits av kommissionen pagar flera andra insatser som kommer att
beaktas i kommissionens framtida arbete. Det handlar bl.a. om en studie av leverantérsfinansiering
och en studie for att bedéma hur vél sma och medelstora foretag tacks av investeringsanalys och

10 5¢ kommissionens webbsida om EU:s marknader for privata placeringar.
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effekten av det nya direktivet om marknader for finansiella instrument pa separation av
kostnader for investeringsanalys.

For att tillvarata innovationspotentialen bad kommissionen &ven en expertgrupp™ att beddma
reglerna for innovativa affarsmodeller och tekniker. Resultaten av dessa studier och analyser maste
fortfarande gas igenom och det blir nasta kommissions uppgift att besluta om eventuella uppfoljande
atgarder.

Det europeiska innovationsradet som nu befinner sig i sin avslutande pilotfas kommer att fora
samman olika EU-system till en gemensam kontaktpunkt for innovatdrer med hég potential, anpassad
till behoven hos banbrytande och genomgripande innovationer. Innovationsradet ar tankt att vara fullt
operativt for EU:s nésta program for forskning och innovation, Horisont Europa, och det kommer att
erbjuda stdd genom bidrag och kombinerad finansiering (en kombination av bidrag och eget kapital)
for finansiering av hogriskinnovation dar marknaden inte racker till och for att mobilisera privata
investeringar.

En stabil investeringsmiljé ar avgdrande for att uppmuntra ¢kade investeringar inom EU. Den
19 juli 2018 antog kommissionen ett meddelande som fortydligar hur EU:s lagstiftning skyddar
investeringar och hur investerare kan hévda sina rattigheter enligt EU-ratten infor nationella
myndigheter och domstolar®?.

Investeringsskyddet har blivit &nnu viktigare efter Achmea-domen av den 6 mars 2018. Den
bekraftade kommissionens standpunkt att EU:s investerare inte kan forlita sig pa EU-interna bilaterala
investeringsavtal och, framfor allt, att skiljeforfaranden mellan investerare och stater enligt dessa avtal
ar oférenliga med EU-lagstiftningen. Efter samtal mellan kommissionen och medlemsstaterna férband
sig alla medlemsstater i januari 2019 att upphéva EU-interna bilaterala investeringsavtal och de flesta
medlemsstater atog sig att se till att energistadgefordraget inte kan anvandas som grund for medling
mellan investerare och EU-medlemsstater.

2.3. Effektivare tillsyn pa EU:s kapitalmarknader

Kommissionen har lagt fram tva lagstiftningsforslag for att sakerstalla en mer integrerad och
effektiv tillsyn pa kapitalmarknaderna, eftersom detta &r av central betydelse for
kapitalmarknadsunionen och nddvandigt for 6kad finansiell integration och privat riskdelning.
Politisk 6verenskommelse har natts om ett av forslagen. Det ar viktigt att snabbt ga vidare med
det aterstaende forslaget.

e Andrade regler for en mer robust tillsyn av centrala motparter, enligt éverenskommelse i mars
2019, for att stirka EU:s finansiella stabilitet. Denna reform kommer att sakerstalla att EU:s
tillsynsram ar tillrackligt stark for att forutse och minska risker fran centrala motparter och
systemviktiga centrala motparter utanfor EU som tillhandahaller tjanster &t kunder inom EU.

e Goda framsteg har gjorts i forhandlingarna om reformen av de europeiska
tillsynsmyndigheterna for att gora den finansiella tillsynen inom Europa starkare och mer
integrerad och om forslaget om att stérka tillsynsramen mot penningtvatt och finansiering av

11 Expertgruppen for regleringshinder for finansiell innovation.

2 Meddelande frén kommissionen till Europaparlamentet och rédet — Skydd fér EU-interna investeringar,
COM(2018) 547 final.



terrorism, som i september 2018 &ndrade det ursprungliga forslaget **. Kommissionen
uppmanar Europaparlamentet och medlemsstaterna att snarast méjligt nd en politisk
overenskommelse och star redo att fortsatta att ge sitt fulla stod i detta syfte.

En effektiv tillsyn ar viktig for att framja icke-professionella investeringar, eftersom spararna maste
kunna kénna sig sdkra pa att en investering ger en rimlig avkastning med hansyn till den risk som tas.
Efter en begaran fran kommissionen offentliggjorde de tre europeiska tillsynsmyndigheterna i
januari 2019 resultaten av sin forsta samlade analys av kostnader och avkastning for de
viktigaste investeringsprodukterna for sparare, bl.a. vardepappersfonder, forsékringar, pensioner och
strukturerade produkter. De forsta resultaten utgor en referens i samband med framtida beddmningar
och for vidareutveckling av rapporteringskraven, i lampliga fall genom att utdka deras omfattning och
forbéattra rapporteringsmetoden.

2.4. En héllbar finansmarknad

Kommissionen har antagit tre lagstiftningsférslag som ska géra det moéjligt for EU:s finanssektor
att ga i taten i arbetet for en klimatneutral, mer resurseffektiv och motstandskraftig cirkular ekonomi.
Europaparlamentet och radet har natt en politisk 6verenskommelse om tva av dem. Ytterligare
arbete kréavs for ett av de tre lagstiftningsforslagen.

e Medlagstiftarna Overlagger fortfarande om det enhetliga EU-klassifikationssystemet (taxonomi)
for att faststélla vilka ekonomiska verksamheter som ar miljomassigt hallbara. Detta kommer att
go6ra det klart for investerare och andra ekonomiska aktérer vilka verksamheter som kan betraktas
som “grona”. Det kommer &ven att ligga till grund for standarder och maérkningar avseende
hallbara finansiella produkter. Kommissionen har foreslagit att man i slutet av 2021 ska utvardera
om det ar lampligt att utvidga taxonomin sa att den &ven omfattar andra hallbarhetsmal, i
synnerhet sociala mal.

e | mars 2019 naddes en politisk dverenskommelse om férordningen om upplysningskrav nar det
galler hallbara investeringar och hallbarhetsrisker. De nya reglerna kommer att skapa
konsekvens och klarhet kring hur institutionella investerare ska integrera miljo-, samhallsansvars-
och bolagsstyrningshdnsyn i sina investeringsbeslut. De kommer &ven att gora
investeringsstrategier som beaktar miljo, samhéllsansvar och bolagsstyrning tydligare for de
slutliga investerarna.

e | februari 2019 nadde medlagstiftarna slutligen en politisk Gverenskommelse om férordningen om
EU:s referensvarden for klimatomstéallning och referensvarden som &r anpassade till
Parisavtalet. Dessa nya marknadsstandarder kommer att ta héansyn till foretagens
koldioxidavtryck och goéra det tydligare for investerarna hur deras investeringar bidrar till att
motverka klimatférandringarna.

Arbetet har d&ven kommit langt nar det galler andra atgarder &n lagstiftning som ska bidra till en hallbar
finansmarknad. Det handlar bl.a. om den taxonomi som den tekniska expertgruppen for en hallbar

¥ Kommissionen lade fram ett férslag om &ndring av det ursprungliga forslaget om de europeiska
tillsynsmyndigheterna for att koncentrera befogenheterna nér det galler penningtvattsbekdmning inom den
finansiella sektorn till Europeiska bankmyndigheten, och for att starka bankmyndighetens mandat att sakerstalla
att risken for penningtvatt 6vervakas pa ett effektivt och konsekvent sétt av alla relevanta myndigheter och att
dessa myndigheter samarbetar och utbyter information med varandra.



finansmarknad utarbetar for att definiera miljomassigt hallbara ekonomiska verksamheter och som ska
beaktas i kommissionens lagstiftningsforslag om ett enhetligt klassifikationssystem, en rapport fran
expertgruppen om klimatrelaterade upplysningskrav, och tekniskt arbete med en EU-standard for
grona obligationer. Med utgangspunkt i den tekniska expertgruppens rapport haller kommissionen
aven pa att uppdatera de icke-bindande riktlinjerna for icke-finansiell information som ska lamnas av
foretag, och kommer att offentliggora dessa fore halvarsskiftet 2019. Arbete pagar aven med att
forbereda en framtida EU-miljomérkning av finansiella produkter och med att tillsammans med
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) undersdka om hallbarhetshansyn ska
integreras i kreditbetyg. Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska forsékrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska systemrisknamnden (ESRB) haller slutligen pa
att analysera om det ar mojligt att integrera hallbarhetshansyn i tillsynskraven.

2.5. Lokala kapitalmarknader

Ett av kapitalmarknadsunionens viktigaste mal ar att stimulera lokala kapitalmarknader. Starka
lokala marknader framjar framfor allt medelstora foretag som ér tillrackligt stora for att utnyttja dem,
men for sma for att leta kapital dver granserna. Geografisk narhet innebar lagre transaktionskostnader,
minskar kulturella stotestenar for foretagare och gor det lattare for investerare att forsta vilken
verksamhet de finansierar. Det 6kar dessutom mojligheterna att anvanda lokala sparmedel pa ett
produktivt satt.

For att utveckla lokala kapitalmarknader kravs att kompletterande atgarder vidtas av medlemsstaterna,
genom gransoverskridande och regionala initiativ och pa EU-niva. Manga atgarder vidtas pa nationell
niva, bla. nationella strategiska planer for utveckling av kapitalmarknader, forbattring av
foretagsklimatet och offentligt stod for att underlatta tillgang till finansiering. Kommissionens
stodtjanst for strukturreformer har gett tekniskt stod till dessa nationella initiativ. Regionalt samarbete
uppmuntras for att 6ppna upp marknader och framja gransoverskridande kopplingar, underlatta
borsnoteringar i andra lander, koppla ihop marknadsinfrastrukturer och harmonisera regler pa regional
niva. Pa EU-niva bidrar Europeiska investeringsbankens finansiella instrument till att utveckla lokala
kapitalmarknader genom att Oka tillgangen till finansiella produkter och bidra till att minska
finansieringsgapet for sma och medelstora foretag.

3. SLUTSATSER

Kommissionen har nu genomfort de atgarder som utlovades i borjan av mandatperioden och i
halvtidséversynen for att fa kapitalmarknadsunionens byggstenar pa plats. Dessa
lagstiftningsatgarder och andra atgarder ar ett viktigt steg mot effektivare och mer likvida
kapitalmarknader i EU, dar foretag och investerare kan fa tillgang till marknadsfinansiering pa lika
villkor, oavsett var de rent fysiskt befinner sig pa den inre marknaden. Genom att gora det mojligt for
investerare och foretag att fa tillgang till investerings- och finansieringsmajligheter 6ver granserna
forbattrar kapitalmarknadsunionen den privata riskdelningen, minskar risker i det finansiella systemet
och bidrar till minska effekterna av ekonomiska storningar i och utanfor euroomradet. Vél integrerade
kapitalmarknader starker den inre marknaden, stoder agendan for en fri och rattvis handel och gér EU
annu attraktivare som destination for investeringar i en fordnderlig och allt mer komplicerad
geopolitisk miljo.

Kommissionen har under hela denna mandatperiod haft ett ndra samarbete med
Europaparlamentet och radet och gjort betydande framsteg i fraga om manga férslag. Det ar
viktigt att medlagstiftarna haller fast vid malet att alla foreliggande lagstiftningsforslag ska antas sa
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snart som mojligt. Kommissionen kommer att fortsdtta att stodja dessa anstrangningar.
Kapitalmarknadsunionen kan emellertid inte bli verklighet enbart med hjalp av lagstiftning.
Medlemsstaterna, nationella myndigheter och privata intressenter — alla har de en viktig roll i
byggandet av kapitalmarknadsunionen.

Aven om kommissionens atgarder redan har boérjat fa effekt kommer det att droja innan
effekterna till fullo marks. Det star dock klart att mer maste goras for att skapa en livskraftig
kapitalmarknadsunion inom EU. Framtida atgarder kommer under alla omstandigheter att behova ta
hénsyn till hur Storbritanniens uttrdde ur EU och andra ekonomiska foréndringar och
samhallsforandringar pa kort och medellang sikt kommer att paverka kapitalmarknaderna. Det handlar
bl.a. om grundldggande — och med stdrsta sannolikhet snabba — forandringar till foljd av utfasningen
av fossila branslen och klimatférandringar, samt den tekniska utvecklingen.

Europeiska radet uppmanas fornya sitt atagande avseende kapitalmarknadsunionen och stélla sig
bakom dessa insatser infor sin kommande strategiska agenda. Detta &r nddvandigt for den inre
marknaden, for Ekonomiska och monetéra unionen och en stark euro, samt ytterst for EU:s globala
konkurrenskraft.
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4, LAGESBILD AV LAGSTIFTNINGSARENDEN SOM ROR KAPITALMARKNADSUNIONEN

POLITIKOMRADE

Europaparlamentet

Europeiska unionens rad

Véardepapperisering Antagen Antagen
Prospekt Antagen Antagen
Europeiska riskkapitalfonder (EuUVECA) Antagen Antagen

Europeisk privat pensionsprodukt (PEPP)

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Sékerstallda obligationer

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Grésrotsfinansiering

Forhandlingsmandat

Ingen verenskommelse

Gransoverskridande distribution av fonder for kollektiva
investeringar

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Oversyn — virdepappersforetag

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Forebyggande omstrukturering, en andra chans och
effektivare forfaranden

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Framjande av tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

Tillamplig lag for rattsverkan gentemot tredje man av
overlatelse av fordringar

Forhandlingsmandat

Ingen dverenskommelse

Oversyn — de europeiska tillsynsmyndigheterna, inklusive
skarpta regler mot penningtvatt

Forhandlingsmandat

Forhandlingsmandat

Férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer
(tillsyn)

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse

En hallbar finansmarknad: Taxonomi

Ingen 6verenskommelse

Ingen Gverenskommelse

En hallbar finansmarknad: upplysningskrav

Politisk 6verenskommelse

Politisk 6verenskommelse
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En héllbar finansmarknad: Koldioxidsnéla och

. R . Politisk 6verenskommelse Politisk 6verenskommelse
klimatpositiva investeringar

Gemensam konsoliderad bolagsskattebas Rapport antagen Ingen éverenskommelse

'(:sgﬁgj hingen om Europas marknadsinfrastrukturer Politisk 6verenskommelse Politisk 6verenskommelse

Aterhamtning och resolution av centrala motparter Forhandlingsmandat Ingen éverenskommelse
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