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Sammanfattning

Kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion fér méanniskor
och foretag bestér av ett antal olika atgdrder som syftar till att fordjupa och
integrera EU:s kapitalmarknader. Handlingsplanen innehéller 16 forslag till
initiativ uppdelade inom tre mal: (1) stddja en grén, inkluderande och mot-
stdndskraftig ekonomisk aterhdmtning genom att gora finansiering mer
tillgénglig for europeiska foretag; (2) gora EU till en dnnu sédkrare plats for
individer att investera 14ngsiktigt; och (3) integrera nationella kapitalmark-
nader till en genuin inre marknad.

Regeringen vidlkomnar kommissionens handlingsplan. Regeringen ar positiv
till arbete som bidrar till omstéllningen till en héllbar ekonomi, underldttar
foretagens, sirskilt sma och medelstora foretags, tillgang till finansiering och
att konsumenter far béttre forutséttningar att spara och investera langsiktigt.
Regeringen vilkomnar sérskilt atgérder som Okar aktiekapital som finans-
ieringskilla. Vidare vidlkomnar regeringen atgérder for att skapa forutsatt-
ningar for dndamalsenliga investeringsprodukter, sékerstilla ett fortsatt hogt
konsument- och investerarskydd och bidra till vél avvdgd transparens pa
kapitalmarknaden. Det &dr viktigt att atgédrder inte dventyrar den finansiella
stabiliteten.

Regeringen anser samtidigt att inga kostsamma nya strukturer inom EU bor
byggas upp. Budgetrestriktivitet bor beaktas i det framtida arbetet.



Regeringen avser att arbeta for att ESG-kriterier (Environment, Social and ~ 2020/21:FPM12
Governance) ska inkorporeras, om det dr lampligt, i de forslag som presen-
teras inom ramen for kapitalmarknadsunionen.

Regeringen kommer att ta stdllning till respektive forslag da de presenteras.
1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Grunden for skapandet av en inre marknad for kapital lades redan i Romfor-
draget 1957. Ar 2015 togs viktiga steg for en fordjupad integrering av EU:s
kapitalmarknader da kommissionen presenterade den forsta handlingsplanen
for att skapa en kapitalmarknadsunion till 2019 (2014/15:FPM21 och
2015/16:FPM10).

Ar 2017 presenterade kommissionen en halvtidsdversyn med ett antal initia-
tiv som bl.a. syftade till att stirka kapitalmarknadsunionen som ett verktyg
for en hallbar omstdllning och digital transformation av finansmarknaderna.

Ar 2019 publicerade kommissionen en ligesrapport dir det konstaterades att
kommissionen lagt fram alla forslag som den atagit sig att gora i handlings-
planen frén 2015 och halvtidséversynen 2017.

I december 2019 antog radet slutsatser om ett fordjupande av kapitalmark-
nadsunionen (Réadets slutsatser om fordjupningen av kapitalmarknads-
unionen [5 december 2019] — 14815/19). Déar framholls fem mal for det
fortsatta arbetet: stirka tillgangen till kapital for EU:s foretag, sdrskilt sméa
och medelstora; ta bort strukturella och rittsliga hinder for 6kade gransover-
skridande kapitalfloden; skapa incitament och ta bort hinder for viél-
informerade konsumenter att investera; stodja omstéllningen till héllbara
ekonomier; ta tillvara teknologisk utveckling och digitalisering, samt stiarka
den globala konkurrenskraften.

Ar 20109 tillsatte kommissionen ett hognivaforum bestiende av erfarna fore-
tagsledare och internationella experter som hade i uppgift att ta fram rekom-
mendationer for det fortsatta arbetet med kapitalmarknadsunionen. I juni
2020 presenterade forumet 17 rekommendationer som bl.a. betonade vikten
av kapitalmarknadsunionen mot bakgrund av de effekter pandemin covid-19
har pa den reala ekonomin.

Den handlingsplan som nu lagts fram bygger vidare pa dessa 17 rekom-
mendationer. Handlingsplanen behandlades vid Ekofin-rddets méte den 6
oktober 2020.

1.2 Forslagets innehall

Handlingsplanen har tre mal: (1) stodja en gron, digital, inkluderande och
motstandskraftig ekonomisk aterhdmtning genom att gbra finansiering mer



tillgéngligt for europeiska foretag; (2) gora EU till en tryggare plats for
individer att spara och investera langsiktigt; och (3) integrera nationella
kapitalmarknader till en genuin inre marknad. Dessa tre mél ska nés genom
16 olika initiativ vilka redogors for nedan

1.2.1 Stédja en gron, inkluderande och motstindskraftig ekonomisk
aterhimtning genom att gora finansiering mer tillgianglig for
europeiska foretag

For att stirka den ekonomiska dterhdmtningen efter covid-19 behover foretag
fd tillgang till fler finansieringskdllor. En o6kad marknadsfinansiering
konstateras vara avgorande for att sdkerstdlla 4terhdmtningen och den
framtida tillvéxten pa l&ng sikt.

Vidare konstateras att kapitalmarknadsunionen ar viktig for EU:s aterhdmt-
ningsplan da likvida marknader behdvs for att sdvdl EU som stater och
regioner ska kunna resa det kapital som nu behdvs. Samtidigt innebdr en
emission av denna omfattning fler globala investerare och emittenter till
finansiella instrument utgivna i euro, vilket skulle stdrka eurons inter-
nationella betydelse.

For att gora foretag mer synliga for gransoverskridande investerare, integrera
nationella kapitalmarknader och frimja marknadsfinansiering behdver det
finnas en balans mellan kraven pa att investerare ska fa tillgang till korrekt
och dndamalsenlig information och den administrativa boérda som liggs pa
foretagen for att tillhandahélla denna. Kommissionen framhaller vidare
problemen med fragmenterad tillgédng till foretagsdata for investerare vilket
minskar gransdverskridande och globala investeringar.

1. Kommissionen kommer att foresld att det inrdttas en EU-omfattande
plattform  (en gemensam europeisk kontakipunkt) som ska ge
investerarna somlos tillgang till finansiell och hallbarhetsrelaterad
foretagsinformation.

Kommissionen konstaterar vidare att det dr bade krangligt och dyrt for sméa
och medelstora foretag att borsnoteras. Detta leder till att manga foretag
avstar fran sadan notering vilket begrdnsar utbudet av finansierings-
mdojligheter for foretag som dr redo att expandera.

2. For att frdmja och diversifiera smd och innovativa foretags tillgang till
finansiering kommer kommissionen att strdva efter att forenkla
noteringsreglerna for offentliga marknader.

Kommissionen kommer att fortsitta arbetet med att skapa en fond for sma
och medelstora foretag vid borsintroduktion i syfte att gora det enklare for
smé och viaxande foretag, sérskilt inom for EU strategiskt viktiga sektorer, att
anskaffa kapital for att finansiera sin tillvixt. Vidare aviserar kommissionen
att den avser att stddja utvecklingen av lokala marknader, bl.a. genom att
undersdka hur borsindex kan bidra till likviditet i sma och medelstora
foretag. Kommissionen anser ocksa att det finns ett behov att stodja
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investeringsinstrument som kanaliserar finansiering till langsiktiga
investeringsprojekt, s.k. langsiktiga investeringsfonder (se
2012/13:FPM140).

3. Kommissionen kommer att se 6ver den rdttsliga ramen for europeiska
ldangsiktiga investeringsfonder i syfte att styra mer langsiktig finans-
iering till foretag och infrastrukturprojekt, framfor allt sadana som
bidrar till mdlet med smart och hallbar tillvixt for alla.

Kommissionen understryker ocksa vikten av att foretag starker sitt aktie-
kapital for att balansera hdga skuldnivaer. Detta &r sérskilt viktigt for snabb-
vixande innovativa foretag i den tidiga fasen och nér expanderande foretag
vill konkurrera globalt. Aktiekapital dr ocksd viktigt i en hdllbar omstéllning
dd héllbarhetsprojekt ofta krdver 14ngsiktiga investeringar. Kommissionen
anser ocksé att snedvridningar i skatteforfaranden behdver adresseras for att
hantera de nationella incitament som kan finnas for ldnefinansiering.

Kommissionen konstaterar att forsédkringsbolag behover gora fler 1angsiktiga
investeringar och att banker, i rollen som institutionella investerare, kan
frimjas.

4. Kommissionen kommer att striva efter att undanroja regleringar som
hindrar forsdkringsbolag frdn att géra langsiktiga investeringar, utan
att forsimra den finansiella stabiliteten och skyddet for forsdkrings-
tagarna. Den kommer ocksd att strdva efter att infora en ldmplig tillsyn
over bankernas langsiktiga kapitalinvesteringar i sma och medelstora
foretag. Dessutom kommer den att bedoma mdjligheterna att frdamja
bankers och andra finansiella foretags market making verksamhet.

Banker behover redan i dag motivera skilet till avslag vid en kreditansokan.
Kommissionen menar att detta kan kompletteras i syfte att 6ka sma och
medelstora foretags till finansiering och aviserar darfor:

5. Kommissionen kommer att bedoma fordelarna med och genomforbar-
heten i att infora ett krav pd att banker ska hédnvisa smd och medelstora
foretag vars kreditansékningar de har avslagit till alternativa finans-
idrer.

Slutligen konstaterar kommissionen att kapitalmarknaderna ocksa kan stirka
bankernas utlaningskapacitet till ekonomin genom att omvandla vissa lan till
virdepapper som distribueras till institutionella investerare, sa kallad
vérdepapperisering. Kommissionen har nyligen foreslagit riktade atgérder i
reglerna for vardepapperisering (se 2019/20:FPM68) i syfte att 6ka mojlig-
heterna for framfor allt banker att anvénda sig av vérdepapperisering for att
frigdra kapital for ny utldning. Kommissionen anser dock att ytterligare
atgarder kan bli aktuella och aviserar i handlingsplanen:

6. For att utoka virdepapperiseringsmarknaden i EU kommer kommis-
sionen att se dver den nuvarande rdttsliga ramen for vdrdepapper-
isering i syfte att 6ka bankernas kreditgivning till foretag i EU, sdrskilt
smd och medelstora.
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1.2.2 Gora EU till en finnu sikrare plats for individer att investera
langsiktigt

Europeiska konsumenter har till storsta del sina besparingar pa bankkonton.
Detta leder till att féretag inte far tillgéng till langsiktiga investeringar och att
konsumenter berdvas mojligheten till hogre avkastning péd sitt sparande.
Kommissionen anser att dtgérder behdver vidtas for att starka konsumenters
fortroende for kapitalmarknaderna och ddrmed 6ka deltagandet.

7. Kommissionen kommer att gora en genomforbarhetsbedémning for att
utveckla en europeisk ram for finanskunskap. Den kommer ocksa att
bedoma mdjligheten att infora ett krav pd att medlemsstaterna ska
framja utbildningsatgdrder som stéder finansiell utbildning, sdrskilt i
fraga om ansvarsfulla och ldangsiktiga investeringar.

Samtidigt konstaterar kommissionen att de regler som inforts nér det géller
information till konsumenter ofta uppfattas som icke &ndamalsenliga vare sig
for konsumenter och mer vana investerare. Kommissionen menar ocksé att
dokumenten dr onddigt betungande for foretagen att ta fram. Finansiella
radgivare har, enligt kommissionen, en avgdrande roll i att vdgleda konsu-
menter genom det komplexa finansiella systemet, men det finns en oro for att
de provisioner som betalas av producenter till distributérer kan skapa
intressekonflikter hos finansiella radgivare. Samtidigt skiljer sig kvalifika-
tioner, kunskapsnivéer och skicklighet at mellan finansiella radgivare i med-
lemsstaterna.

8. Kommissionen kommer att bedoma de tilldmpliga reglerna i frdaga om
incitament och offentliggorande och vid behov foresla en dndring av
den befintliga rittsliga ramen for att icke-professionella investerare ska
fa rdtvis rdadgivning samt tydlig och jamforbar produktinformation.
Den kommer ocksad att ldgga fram forslag om hur méingden overflodig
information for erfarna icke-professionella investerare ska kunna
minskas, med ldmpliga skyddsdtgdrder. Slutligen kommer kommissionen
att striva efter att hdja nivan pd yrkeskvalifikationerna for radgivare i
EU och bedéma genomforbarheten i att inritta en EU-mdrkning for
finansiella radgivare.

Kommissionen konstaterar slutligen att det finns ett stort behov i EU att
stdrka pensionssystemen.

9. Kommissionen kommer att underlitta 6vervakningen av att pensionerna
dr limpliga i medlemsstaterna genom att utveckla pensionsresultat-
tavlor. Den kommer ocksd att utarbeta bdsta praxis for att inrdtta
nationella spdrningssystem for enskilda EU-invanare. Vidare kommer
den att inleda en studie for att analysera praxis for automatisk inskriv-
ning och eventuellt annan praxis for att uppmuntra till deltagande i
tidnstepensionssystem, i syfte att utveckla bdsta praxis for sddana
system i medlemsstaterna.
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1.2.3 Integrera nationella kapitalmarknader till en genuin inre
marknad.

Trots atgirder inom ramen for kapitalmarknadsunionen &r kapitalmark-
naderna i EU fortfarande uppsplittrade lings nationsgrinserna. Kommis-
sionen konstaterar att Storbritanniens uttrdde ur EU ytterligare 6kat denna
fragmentering. Detta hindrar aktdrer pa mindre, lokala marknader fran att fa
tillgang till en bredare investerarbas, vilket medfor att finansiella aktdrer i
EU har sémre forutséttningar jamfort med globala motsvarigheter. Kommis-
sionen menar att hinder finns inom framfor allt olika skatteregimer,
insolvensritt samt bolagslagstiftning.

Nar det géller beskattning konstaterar kommissionen att det inte krévs en
harmonisering av skatter for att minska hindren utan det handlar frimst om
att tgirda de utmaningar som finns nér det géller kallskatteforfarandet.

10. For att sdnka grinséverskridande investerares kostnader och forhindra
skattebedrigerier kommer kommissionen att ldgga fram forslag till ett
gemensamt, standardiserat EU-omfattande system for kdillskatteldtt-
nader.

Kommissionen konstaterar vidare att de stora skillnaderna i de nationella
insolvensregimerna skapar hinder for grinsdverskridande investeringar.

11. For att gora resultatet av insolvensforfarandena mer forutsdagbart
kommer kommissionen att ta ett lagstifiningsinitiativ eller ett icke-
lagstifiningsinitiativ for minimiharmonisering eller okad konvergens
inom specifika omrdden av lagstiftningen for insolvens utanfor bank-
sektorn. Tillsammans med FEuropeiska bankmyndigheten kommer
kommissionen ocksd att underséka mdjligheterna att forbittra
datarapporteringen for att mdjliggéra en regelbunden bedomning av
effektiviteten i nationella regelverk for verkstdllighet av ldan.

Det finns i dag stora skillnader i nationell bolagsritt vilket hindrar manga
grinsoverskridande investerare att utnyttja sina rostrittigheter i bolag,
konstaterar kommissionen. Att hantera komplexa och olika foretags-
processer, t.ex. for att organisera bolagsstimmor eller skicka information
mellan emittenter och investerare ar i dag bade svart och dyrt.

12. For att underlditta grdnsoverskridande investerares engagemang
kommer kommissionen att 6verviga att infora en EU-definition av
begreppet aktiedgare och fortydliga och harmoniera reglerna for
samspelet mellan investerare, mellanhdnder och emittenter ytterligare.
Den kommer ocksd att underséka eventuella nationella hinder for
anvdndningen av ny digital teknik pd detta omrdde.

Kommissionen konstaterar vidare att marknaden for avvecklingstjénster i EU
dr fragmenterad vilket forsdmrar mojligheterna till grénsdverskridande
investeringar. Andringar av reglerna enligt vilka centrala virdepappers-
forvarare kan tillhandahélla griansdverskridande avvecklingstjanster och en
funktion med passportering skulle kunna stirka konkurrensen mellan
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leverantorer av avvecklingstjanster och dérmed sdnka kostnaderna for
investerare och foretag vid grinsdverskridande transaktioner, vilket kan
véntas 0ka gransoverskridande investeringar.

13. Kommissionen kommer att overvdga att dndra reglerna for att forbdttra
det grdnsoverskridande tillhandahdllandet av avvecklingstjdnster inom
EU.

For att den inre marknaden ska bli framgangsrik krdvs en mer integrerad syn
pd EU-handel, menar kommissionen. En konsoliderad handelsinformation
kan tillhandahalla data om priser och volymer av handlade vardepapper i EU
och dédrmed oka transparensen ndr det géller priser mellan handelsplatser.
Detta skulle forse investerare med avsevért battre information pd EU-niva.

14. Kommissionen kommer att foresld att det inrdttas effektiv och hel-
tdckande konsoliderad handelsinformation for aktierelaterade och
aktieliknande finansiella instrument efter handel.

Kommissionen konstaterar vidare att debatten som f6ljde efter upphorandet
av de s.k. intra-EU bilaterala investeringsavtalen har visat pd vikten av en
oversyn av investeringsskyddet inom EU. Ett mer konsistent skydd vid
investeringar vis-a-vis statliga atgérder skulle frimja det fria flodet av
investeringar i Europa och bidra till den ekonomiska aterhdmtningen. For-
stirkta tvistlosningsmekanismer pa nationell nivad och EU-niva samt insam-
ling av information om investerares réttigheter skulle stirka grédnsover-
skridande investeringar, menar kommissionen.

15. Kommissionen kommer att foresld en forstirkning av ramen for skydd
och underlittande av investeringar i EU.

Slutligen konstaterar kommissionen att en integrerad och enhetlig tillsyn &r
en forutséttning for att sikerstilla lika villkor f6r samtliga marknadsaktorer
och &r didrmed en viktig foOrutsittning for en vidl fungerande
kapitalmarknadsunion. Storbritanniens uttrdde ur EU understryker detta
behov da EU har flera finansiella center. Tillsynsmyndigheter behdver ha rétt
verktyg, kompetens och befogenheter for att Gvervaka komplexa vérdekedjor
och strukturer liksom for att kunna ingripa.

16. Kommissionen kommer att arbeta for ett forbdttrat enhetligt regelverk
for kapitalmarknaderna genom att bedoma behovet av ytterligare har-
monisering av EU:s regler och overvaka framstegen mot konvergens i
tillsynen. Den kommer att utvirdera vad som har uppndtts under fjéirde
kvartalet 2021 och éverviga att foresla dtgdrder for en forbdttrad sam-
ordning av tillsynen eller for direkt tillsyn frdn de europeiska tillsyns-
myndigheternas sida. Kommissionen kommer ocksd att noggrant
bedoma hur Wirecardmdlet paverkar regleringen och tillsynen av EU.:s
kapitalmarknader och agera for att dtgdrda eventuella brister som har
upptdckts i EU:s rdttsliga ram.
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1.3 Gallande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Inte aktuellt d& detta ror en handlingsplan och inte ett enskilt lagforslag

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Innan enskilda forslag till direktiv eller forordningar presenteras dr det svart
att skatta budgetira konsekvenser. Initiativen i handlingsplanen innehéller i
dagsldget ingenting om direkta garantier eller utgifter frdn EU-budgeten eller
statsbudgeten. Regeringen anser dock att eventuella merkostnader for
berérda myndigheter, statsbudgeten generellt eller EU-budgeten ska hanteras
inom befintliga ekonomiska ramar.

2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens handlingsplan. Regeringen dr positiv
till arbete som bidrar till omstéllningen till en hallbar ekonomi, underléttar
foretagens, sédrskilt sma och medelstora foretags, tillgéng till finansiering och
att konsumenter far béttre forutséttningar att spara och investera langsiktigt.
Regeringen védlkomnar sdrskilt atgdrder som Okar aktiekapital som finans-
ieringskalla. Vidare vélkomnar regeringen atgirder for att skapa forutsatt-
ningar for dndamalsenliga investeringsprodukter, sékerstilla ett fortsatt hogt
konsument- och investerarskydd och bidra till vél avvdgd transparens pa
kapitalmarknaden. Det &dr viktigt att atgédrder inte dventyrar den finansiella
stabiliteten.

Regeringen anser samtidigt att inga kostsamma nya strukturer inom EU bor
byggas upp. Budgetrestriktivitet bor beaktas i det framtida arbetet.

Regeringen avser att arbeta for att ESG-kriterier (Environment, Social and
Governance) ska inkorporeras, om det ar lampligt, 1 de forslag som presen-
teras inom ramen for kapitalmarknadsunionen.

Regeringen kommer att ta stéllning till respektive forslag da de presenteras.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

Samtliga medlemsstater har under arbetets géng stillt sig bakom en fordjup-
ning av kapitalmarknadsunionen och de radsslutsatser som antogs vid
Ekofin-radets méte den 5 december 2019 (Radets slutsatser om fordjup-
ningen av kapitalmarknadsunionen [5 december 2019] — 14815/19).

2.3 Institutionernas standpunkter

Europaparlamentet har hittills stétt kommissionens initiativ om att férdjupa
kapitalmarknadsunion 1 sitt initiativbetinkande frdn september 2020
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uppmanar Europaparlamentet kommissionen och medlemsstaterna att vidta
kraftfulla  atgdrder for att  forverkliga  kapitalmarknadsunionen
(2020/2036[INI]).

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Handlingsplanen har inte remitterats. Ett flertal berérda svenska aktorer har
dock uttryckt ett generellt stod for det fortsatta arbetet med kapital-
marknadsunionen i syfte att stirka sma och medelstora foretags tillgang till
kapital och dérigenom stdrka entreprendrskap och tillviaxt. Flera aktorer
understryker dock vikten av att det fortsatta arbetet inte far ske pa bekostnad
av konsumentskydd eller finansiell stabilitet.

3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

Inte aktuellt da detta ror en handlingsplan och inte ett lagforslag.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Inte aktuellt d& detta ror en handlingsplan och inte ett enskilt lagforslag.
4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Handlingsplanen ska behandlas inom ramen for Ekofin-rddet och dess for-
beredande kommittéer. Malsdttningen &r att Ekofin-radet ska anta radsslut-
satser om handlingsplanen vid sitt méte den 1 december 2020.

4.2 Fackuttryck/termer

Avveckling: Pengar respektive finansiella instrument &verfors mellan mot-
parterna.

Avvecklingssystem: Ett system som utfor dverforingsuppdrag av pengar eller
finansiella instrument.

Bilaterala investeringsskyddsavtal: Ingés mellan stater i syfte att frimja och
skydda investeringar ldnderna emellan. Investeringsskyddsavtalen innehéller
en mekanism for att 16sa tvister som uppstar mellan investerare fran den ena
staten och den andra staten genom att pékalla ett skiljeférfarande som &r
bindande for de tvistande parterna.

Kidllskatt: Skatt som dras av och betalas in till staten av utbetalaren redan i
samband med betalningen till mottagaren.
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Langsiktiga europeiska investeringsfonder: Fonder som regleras i Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 om langsiktiga europeiska
investeringsfonder (2012/13:FPM140). Dessa fonder syftar till att skapa
forutséttning for investerare, exempelvis forsdkringsforetag och pensions-
fonder, att investera kapital i langsiktiga projekt (framst infrastruktur och i
smé och medelstora foretag).

Marknadsgarant (market maker): en person som pa fortlopande basis atagit
sig att pé finansiella marknader handla for egen rdkning genom att kopa och
sdlja finansiella instrument med utnyttjande av egna tillgéngar till priser som
faststéllts av denne.

Tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation eller CTP (consolid-
ated tape provider): Ett foretag med tillstdnd enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID
II) som tillhandahéller en samlad bild av transaktioner i finansiella
instrument som handlas pé olika handelsplatser.

Virdepapperisering: En teknik for att omvandla krediter pa tillgangssidan i
balansrakningen (hos t.ex. en bank) till vardepapper. Detta gors genom att
krediterna siljs till ett specialféretag som i sin tur emitterar vardepapper for
att finansiera kopet av krediterna. Védrdepapperen emitteras med olika risk-
nivaer, i s.k. trancher.
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