s Europeiska

*

i unionens rad

* %

Bryssel den 16 juni 2015
(OR. en)

9852/15

EF 110
ECOFIN 473
SURE 14
UEM 223

NOT

fran: Radets generalsekretariat
till: Standiga representanternas kommitté (Coreper Il)/radet

Arende: Utkast till radets slutsatser om en kapitalmarknadsunion

For delegationerna bifogas ett utkast till radets slutsatser om en kapitalmarknadsunion som

utarbetats av ekonomiska och finansiella kommittén.
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Utkast till ridets slutsatser om en kapitalmarknadsunion

Radet

1.

ERINRAR om sina slutsatser av den 9 december 2014 om finansiering for tillvixt och
langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin' for att bygga vidare pa de politiska

maélen och principerna i dessa,

ERKANNER att dven om EU:s kapitalmarknader har viixt under de senaste artiondena ir de
fortfarande fragmenterade och mindre utvecklade jamfort med dem i andra jimforbara
jurisdiktioner, sérskilt i vissa marknadssegment som &r av avgorande betydelse for

sysselsdttning och tillvéxt, t.ex. vardepapperisering och riskkapital.

ANSER att mer utvecklade och mer integrerade kapitalmarknader skulle kunna frigora
investeringar for foretag och infrastrukturprojekt, dra till sig utlindska investeringar, bidra till
tillvixt och skapande av sysselsittning och gora det finansiella systemet effektivare, stabilare

och mer motstandskraftigt mot chocker,

VALKOMNAR dirfor kommissionens initiativ att bygga en kapitalmarknadsunion och den

langa rad fragor som behandlas i1 detta sammanhang,

STODER kommissionens strategi i flera steg som ér baserad pa en grundlig analys och
samrad med alla viktiga aktorer, inbegripet marknadsaktdrer, som kombinerar en langsiktig
ambition, med kapitalmarknadsunionen som hivstang for tillvéxt och investeringar, med
centrala kortsiktiga konkreta atgérder som ger mirkbara och snabba effekter for att

astadkomma en aterhdmtning,
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6. INSTAMMER i behovet av att bredda och diversifiera finansieringskillorna for europeiska
foretag, sarskilt smd och medelstora foretag, med tanke pa behovet av att skapa
dndamélsenliga villkor for sund konkurrens mellan banker och icke-banker i det europeiska
finansiella systemet, och INSER sérskilt behovet av att stirka kapitalkulturen i EU och frimja

langsiktiga investeringar i foretag, snarare dn alltfor stor tillit till skuldséttning,

7.  BETONAR, med tanke pa de sma och medelstora foretagens betydelse for skapande av nya
arbetstillfdllen och tillvixt, vikten av att inrikta sig pa att forbattra bankutldningen och pa att
utveckla mojligheterna till finansiering utanfor banksektorn for alla smd och medelstora
foretag, fran mindre eller storre finansiella marknader, for att dessa foretag ska erbjudas ett
bredare urval av finansieringsalternativ, och dérvid dven sarskilt uppméarksamma smé och

medelstora foretag med stor tillvéxtpotential,

8. PAMINNER om vikten av att 6ka de icke-professionella investeringarna och garantera ett
starkt skydd for investerare och konsumenter vid utarbetandet av
kapitalmarknadsunionsprojektet genom att, med fokus pa synergieffekter och effektivitet,
kombinera dtgdrder som de nationella och de europeiska tillsynsmyndigheterna vidtar inom

ramen for utdvandet av sina befintliga mandat,

9. BETONAR att principerna om subsidiaritet och proportionalitet bor respekteras i varje

framtidsrelaterat initiativ och att stabiliteten pa finansmarknaderna inte far dventyras,

10. ANSER att kapitalmarknadsunionen bor ses som ett komplement till bankutldning eftersom
bankerna kommer att fortsétta att spela en central roll i finansieringen av ekonomin, och att
man bor beakta den roll som institutionella investerare spelar for att finansiera europeiska
foretag, inklusive forsidkringsbolag pa berérda marknader, och INSER behovet av att
Overviga metoderna att 6ka tillgangen till finansiering via mellanhénder for foretag som ett

nddvindigt komplement till kapitalmarknadsunionen,
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11. BETONAR att kapitalmarknadsunionen bor omfatta samtliga 28 medlemsstater, samtidigt
som hénsyn tas till kapitalmarknadernas olika utvecklingsnivaer och olika storlek och
integration, och INSTAMMER i att fordelarna med integrerade kapitalmarknader trots sddana
indelningar bor uppnés i hela unionen, av savél dem som har stora befintliga
kapitalmarknader och dem med mindre eller mindre utvecklade kapitalmarknader;
kapitalmarknadsunionen bor gora det lttare for bade storre och mindre foretag att fa tillgang
till kapital till mera forméanliga villkor, samtidigt som man ocksa uppméirksammar de

specifika behov som innovativa smd och medelstora foretag med stor tillvdxtpotential har,

12. KONSTATERAR att vilfungerande kapitalmarknader kan garantera en battre och enhetligare
penningpolitisk transmission eftersom mer djupgiende griansoverskridande kapitalmarknader
mojliggor bittre riskdelning pé privatmarknaden i samtliga 28 medlemsstater och i1 synnerhet i

euroomradet,

13.  ANSER att en fordjupning av den inre marknaden och frdmjandet av langsiktiga investeringar
samt forbattrad tillgang till finansiering bor vara ett av kapitalmarknadsunionens huvudmal,
och STODER i detta sammanhang frimjandet av miljdinvesteringar, sociala investeringar och
investeringar i god forvaltning; INSER dessutom att betydande investeringar i infrastruktur
maéste goras 1 EU for att stodja konkurrenskraft och tillvaxt, vilket kriaver langsiktig
finansiering fran olika killor, inbegripet institutionella investerare; FRAMHALLER i bida
dessa avseenden den viktiga roll som den nya Europeiska fonden for strategiska investeringar

(Efsi) och europeiska langsiktiga investeringsfonder har som katalysatorer,

14. BETONAR att man vid arbetet med kapitalmarknadsunionen bor beakta internationellt arbete
for att forsta och vid behov atgérda risker for den finansiella stabiliteten pa
kapitalmarknaderna och eventuella konsekvensfragor, och ERINRAR om behovet av att
sakerstdlla att Europas kapitalmarknader kan konkurrera pa lika villkor med andra
ekonomiska omréden utifrén ett sunt finansiellt regelverk, och BETONAR BEHOVET AV att

ta itu med hindren f6r den fria rorligheten for kapital,
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Kortsiktiga prioriteringar for atgirder

15. ERKANNER att viirdepapperisering kan utgora en effektiv mekanism for att dverfora risk
frén utldnande banker till andra aktorer dn banker, och pa sa sitt 6ka bankernas
utlaningskapacitet, men ocksa att kanalisera finansiering utanfor banksektorn till
rorelsekapital i foretag; UPPMANAR kommissionen att foresla en ram for en enkel,
transparent och standardiserad véirdepapperisering baserad pa de ménga pagaende initiativen
pa europeisk och internationell nivd, som en prioriterad dtgird senast i slutet av 2015,
inklusive en tydlig 6vergripande definition av sddana véardepapperiseringar, och sédkerstdlla
samstdimmighet i de gemensamma centrala aspekterna inom olika sektorslagstiftning, och en
sund mekanism for kontroll av godkénda vardepapperiseringar samt omraden dér dessa
fortjanar forminsbehandling samt en 1dmplig kalibrering av dessa; eventuell

formansbehandling fir inte dventyra den finansiella stabiliteten,

16. NOTERAR kommissionens avsikt att 1dgga fram pragmatiska 16sningar for att 6ka
riskkapital, grasrotsfinansiering, och andra former av alternativ finansiering som kan utgora
attraktiva finansieringskallor for mindre foretag och tillvixtforetag, samtidigt som

investerarskyddet bevaras,

17. ANSER att latt tillgénglig, tillforlitlig och jaimforbar kreditinformation ar viktig for att
forbattra tillgangen till finansiering och en diversifierad investerarbas for sma och medelstora
foretag for att mojliggora tillborlig aktsamhet hos investerarna och undvika alltfor stor tillit
till kreditbetyg; FRAMHALLER dirfor behovet av att forbittra och rationalisera tillgingen
till kreditinformation och samtidigt 1ata tillhandahallande av uppgifter fortsitta ske frivilligt
for vissa sma och medelstora foretag nir det dr berdttigat samt minimera bérdorna for sma och
medelstora foretag i EU och EFTERLYSER prioritering av ytterligare analyser for uppna
detta, samtidigt som man konstaterar att det finns olika marknadsstrukturer for tillgang till
kredituppgifter i hela unionen, utan att det medfor ytterligare bordor for de smé och

medelstora foretagen,
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18.

19.

20.

STODER generellt det arbete som pagéir med att kartligga befintliga hinder mot den fria
rorligheten for kapital och med att undanrdja de mest skadliga hindren, och konstaterar att en

fardplan kommer att utarbetas tillsammans med medlemsstaterna,

INSER potentialen hos privata placeringar och miniobligationer for foretagslan, inklusive, 1
forekommande fall, finansiering av sma och medelstora foretag i EU, och SER FRAM EMOT
resultaten av kommissionens analys av befintliga metoder, risker och mdjliga framtida
atgérder, och av de pagéende initiativ i den privata sektorn som inletts i syfte att standardisera

metoder och dokumentation for privata placeringar,

BEKRAFTAR behovet av att forenkla och rationalisera processen for utarbetande och, i
forekommande fall, godkdnnande av basdokumentet med sidkerstillande av en lamplig
avvigning mellan ett tillrackligt investerarskydd och fortroende och minimerad bérda for
foretagen, KONSTATERAR denna frégas betydelse for foretags emittering av virdepapper pé
offentliga marknader och sérskilt behovet att forbéttra transparent och effektivt tilltrade till
kapitalmarknaderna for sma och medelstora foretag och att minska bordan f6r sma och
medelstora foretag och SER FRAM emot det lagforslag som kommissionen haller pé att

utarbeta,

Atgiirder pa medellang till 1ang sikt

21. BETONAR att det 1 friga om atgédrder pa medelldng och lang sikt behdvs en ambitids strategi
som kréver att arbetet inleds omedelbart i syfte att samla en evidensbaserad analys, dér
prioriteringar kan goras, ocksa med hénsyn till potentiell samverkan mellan enskilda initiativ
och till deras interaktion med befintlig lagstiftning,
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22.

23.

24.

INSER att en kapitalmarknadsunion kommer att kréva ett 1ang rad initiativ som syftar till att
frimja och sammanfora utbudet av och efterfragan pa finansiering; for att sékerstélla
sektorsovergripande konsekvens bor man vid arbetet med att utarbeta en
kapitalmarknadsunion noga utvirdera den sammanlagda effekten av de lagéndringar som

gjorts sedan finanskrisen och bedoma behovet av vil avviagda atgarder for att

forbattra likviditeten och forstarka marknadsgarantverksamheten, sirskilt 1 friga om de

tillgdngsklasser dar likviditeten nyligen har minskat,

— forbattra gransdverskridande investeringar i foretagslan och andra aktierelaterade

virdepapper,

— Oka investeringskapaciteten inom unionen, om nédvéndigt genom ldmpliga justeringar
av tillsynsregelverket for centrala finansidrer, t.ex. forsdkringsbolag samtidigt som

tillborlig hinsyn tas till den finansiella stabiliteten, samt

—  undanrdja hinder mot saluforing och tillviaxt av investeringsfonder och deras
verksamhet 0ver granserna, med tanke pa att dessa fonder utgor en betydande

finansieringskélla 1 EU,

ANSER att en forbéttring av de “finansiella ekosystemen" i hela unionen ir av central
betydelse, sirskilt genom frimjande av foretagande, forbattrad foretagsstyrning, diversifierade

finansieringskéllor och 6kning av den finansiella kompetensen,

ANSER att en fullt fungerande kapitalmarknadsunion bor bygga pa en effektiv,
dndamalsenlig och stabil investeringskedja som stdds av stadiga marknadsstrukturer och

framja ett véilfungerande gransdverskridande flode av sékerheter,
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25.

26.

27.

ANSER att en langsiktig strukturell politisk dagordning bor gé utdver initiativ p4 omradet for
finansiella tjanster och att uppbyggnaden av en effektiv kapitalmarknadsunion dven kommer
att kréva ytterligare analys av eventuella hinder i nérliggande omraden sdsom obestind,
virdepapper och bolagsritt samtidigt som man beaktar de respektive skatteméssiga
behandlingarna av eget kapital och skuldfinansiering i syfte att frimja inbordes neutralitet i
beskattningen av dessa, med hénsyn till vikten av nationell behdrighet pa dessa omraden,
NOTERAR vikten av att inleda arbetet med att atgéirda dessa hinder for att sdkerstélla att
kapitalmarknadsunionen blir framgéngsrik pa ldng sikt och FRAMHALLER behovet av att

inleda det tekniska arbetet pa dessa omraden,

ERINRAR om radets slutsatser om dversynen av Europeiska systemet for finansiell tillsyn
(ESFS) av den 7 november 2014%, BETONAR att de europeiska tillsynsmyndigheterna fullt ut
bor utnyttja sina nuvarande mandat for att forstdrka tillsynskonvergensen och sikerstilla en
enhetlig tillimpning av de finansiella regelverken i hela unionen liksom en effektiv
marknadstillsyn och investerarskyddet och samtidigt folja nivé 1-riktlinjerna och HALLER
MED OM att detta kommer att bidra till att gora kapitalmarknadsunionen till en framgéng,
KONSTATERAR att ESFS funktionssitt kommer att ses dver i framtiden, men uppmanar de
europeiska tillsynsmyndigheterna att uppmérksamma radet pa de fragor som i nuldget
hdmmar deras formaga att fullgéra sina nuvarande uppdrag sa att ridet kan agera pé ldmpligt
sdtt for att stodja de europeiska tillsynsmyndigheterna i fullgérandet av deras nuvarande

uppdrag, under det att kapitalmarknadsunionens utveckling tas i beaktande,

NOTERAR behovet av att sdkerstilla tillrdcklig dvervakning av relevanta segment pa
kapitalmarknaderna och stirka makrotillsynsverktygen utanfor banksektorn, sarskilt i fraga
om investeringar, virdepapper och skuggbanker, i syfte att dra nytta av de potentiella
fordelarna av finansiell integration genom utvecklingen av kapitalmarknadsunionen utan dkad

risk for den finansiella stabiliteten,

2
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Nista steg

28. UPPMANAR kommissionen att 6vervéga alla tinkbara atgirder med beaktande av resultatet
av samradsprocessen i syfte att identifiera det effektivaste och snabbaste sittet att forbéttra
funktionen och integrationen av EU:s kapitalmarknader och UPPMANAR kommissionen att
senast 1 september 2015 utarbeta en 6vergripande, riktad och ambitios handlingsplan for

uppbyggnad av en kapitalmarknadsunion,

29. BETONAR att denna handlingsplan bor ta hinsyn till sdrdragen och behoven hos sma och
medelstora foretag och de olika potentiella effekterna av kapitalmarknadsunionen pd EU:s

kapitalmarknader, inklusive mindre och mindre utvecklade kapitalmarknader,

30. BETONAR att handlingsplanen bor baseras pa en fardplan med tydligt prioriterade insatser
och en tidsplan med tydliga och realistiska milstolpar och att politiska ingripanden bor
justeras till foljd av pagaende dvervakning fore, under och efter genomforandet for att hantera
eventuella oonskade konsekvenser pa grundval av pa forhand givna politiska indikatorer och i

efterhand gjorda konsekvensbeddmningar,

31.  SER FRAM EMOT att behandla kommissionens handlingsplan 1 syfte att identifiera ett antal

tydliga prioriteringar och en inledande fardplan for att bygga en kapitalmarknadsunion.
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	– förbättra likviditeten och förstärka marknadsgarantverksamheten, särskilt i fråga om de tillgångsklasser där likviditeten nyligen har minskat,
	– förbättra gränsöverskridande investeringar i företagslån och andra aktierelaterade värdepapper,
	– öka investeringskapaciteten inom unionen, om nödvändigt genom lämpliga justeringar av tillsynsregelverket för centrala finansiärer, t.ex. försäkringsbolag samtidigt som tillbörlig hänsyn tas till den finansiella stabiliteten, samt
	– undanröja hinder mot saluföring och tillväxt av investeringsfonder och deras verksamhet över gränserna, med tanke på att dessa fonder utgör en betydande finansieringskälla i EU,

