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Anlage
SCHLUSSFOLGERUNGEN DES RATES

zum Aktionsplan der Kommission fiir die Kapitalmarktunion

DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION

1. VERWEIST auf seine Schlussfolgerungen vom 19. Juni 2015', 10. November 2015% und 11. Juli
2017° zum urspriinglichen Aktionsplan der Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion®*;
2. BEGRURBT die diesbeziiglich eingeleiteten wichtigen Schritte und insbesondere das breite
Spektrum der in den vergangenen Jahren verabschiedeten legislativen Manahmen und WURDIGT
die Fortschritte, die im Rahmen des urspriinglichen Aktionsplans zur Schaffung einer Kapital-

marktunion erzielt wurden,;

3. ERKENNT AN, dass ungeachtet der bisher ergriffenen MaBBnahmen weitere Schritte erforderlich

sind, um auf dem Weg zu einer echten Kapitalmarktunion voranzukommen;

4. WEIST DARAUF HIN, wie wichtig das bisher als Ergebnis der ersten Phase der Kapital-
marktunion Erreichte ist und dass die jiingsten Gesetzesdnderungen Zeit brauchen, damit sie ihre

volle Wirkung entfalten kdnnen;

5. VERWEIST daher auf die Schlussfolgerungen des Rates zur Vertiefung der Kapitalmarktunion
vom 5. Dezember 2019°, BEKRAFTIGT die Bedeutung der darin dargelegten Grundsitze, welche
die weitere Vertiefung der Kapitalmarktunion weiterhin untermauern sollten, und BETONT die
unverdnderte Relevanz der umfassenden Liste von MaBBnahmen, die gepriift werden sollten, um

rasch Fortschritte auf dem Weg zu einer echten Kapitalmarktunion zu erzielen;

Schlussfolgerungen des Rates zur Kapitalmarktunion, Dok. 10148/15.
Schlussfolgerungen des Rates zum Aktionsplan der Kommission zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion, Dok. 13922/15.

Schlussfolgerungen des Rates zur Mitteilung der Kommission iiber die Halbzeitbilanz des
Aktionsplans zur Kapitalmarktunion, Dok. 11170/17.

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Aktionsplan zur
Schaffung einer Kapitalmarktunion (COM(2015) 468 final), Dok. 12263/15.
Schlussfolgerungen des Rates zur Vertiefung der Kapitalmarktunion, Dok. 14815/19.
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6. BEGRURBT die wichtigen Vorbereitungsarbeiten und Berichte des von der Kommission ein-
gerichteten Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion® und der von einigen Mitgliedstaaten

eingesetzten Hochrangigen Gruppe ,, Next CMU*“;

7. HEBT HERVOR, dass eine polyzentrische Kapitalmarktunion aufgebaut werden muss, mit der
die Vorteile bestehender Mirkte und Infrastrukturen in den Mitgliedstaaten genutzt werden konnen,

um eine iiberméfBige Abhdngigkeit von einem einzigen Finanzmarkt in Zukunft zu vermeiden;

8. HEBT HERVOR, dass die Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion mit der verstiarkten Ent-
wicklung der lokalen und regionalen Kapitalmérkte und Finanzokosysteme Hand in Hand geht, da
das Ziel, eine echte Kapitalmarktunion fiir die Europdische Union zu schaffen, leichter in einem
Umfeld verwirklicht werden kann, durch das alle nationalen und regionalen Kapitalmérkte in die

Lage versetzt und bestirkt werden, zu wachsen und sich weiterzuentwickeln;

9. BETONT, wie wichtig die Kapitalmarktunion ist, wenn es darum geht, zusétzliche und alter-
native Finanzierungsmdglichkeiten innerhalb der EU bereitzustellen, wodurch die Abhingigkeit
von Bankfinanzierungen verringert wird und die private Risikoteilung innerhalb des Binnenmarkts
zunimmt, sodass das Finanzsystem der EU stabiler wird und zusitzliche Finanzmittel fiir die Wirt-
schaftstitigkeit in Europa freigesetzt werden, RAUMT jedoch zugleich EIN, dass die Kapital-
marktunion ohne starke und weltweit wettbewerbsfahige Banken in der EU nicht erfolgreich sein

kann;

10. WEIST DARAUF HIN, wie wichtig die Kapitalmarktunion dadurch, dass sie eine Verbesserung
der Wirksamkeit, Effizienz, Integritit und Soliditit des Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen
bewirkt, nicht nur fiir die Européische Union als Ganzes, sondern auch fiir eine vertiefte Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, fiir die Bankenunion und fiir eine starkere internationale Rolle des

Euro ist;

,»A new Vision for Europe’s capital markets* (Eine neue Vision fiir Europas Kapitalmérkte),
Abschlussbericht des Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion, Juni 2020.

,»Savings and Sustainable Investment Union* (Union fiir Ersparnisse und nachhaltige
Anlagen), Bericht der Hochrangigen Gruppe ,,Next CMU* an die Minister, der dem
finnischen Vorsitz vorgestellt wurde, Oktober 2019.
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11. HEBT HERVOR, dass angesichts der jiingsten Herausforderungen fiir Unternehmen und
Anleger in der EU — insbesondere der COVID-19-Pandemie und des Austritts des Vereinigten
Konigreichs, der zur Folge hat, dass der grofite Kapitalmarkt in Europa kiinftig aulerhalb der Union
liegen wird — rasche und greifbare Fortschritte auf dem Weg zu einer echten Kapitalmarktunion

dringlicher als je zuvor geworden sind;

12. BETONT, dass eine vertiefte Kapitalmarktunion erforderlich ist, um die Chancen zu er6ffnen,
die sich aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen Stérungen im Hinblick auf einen zukunfts-
orientierten Ubergang zu einer nachhaltigen und digitalen Wirtschaft in der Européischen Union
bieten; BETONT, dass die Mallnahmen zur Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion bei der
gleichzeitigen Arbeit an der Strategie der Kommission fiir ein digitales Finanzwesen und am
Aktionsplan der Kommission fiir ein nachhaltiges Finanzwesen so weit wie mdglich berticksichtigt

werden sollten;

13. IST DAVON UBERZEUGT, dass die Biindelung der verfiigbaren Finanzmittel und die Frei-
setzung ihres vollen Potenzials in einer echten Kapitalmarktunion eine wesentliche Voraussetzung
dafiir ist, die europdischen Volkswirtschaften zu erneuern, um sie widerstandsfahiger, zukunfts-
orientierter und nachhaltiger zu machen und so den Generationsaufgaben, die sich im Zusammen-
hang mit dem Klimawandel und den demografischen Herausforderungen, mit denen Europa kon-
frontiert ist, stellen, gerecht zu werden und dabei zugleich den Wohlstand fiir die Unions-

biirgerinnen und -biirger zu schiitzen;

14. IST DAVON UBERZEUGT, dass eine stirkere Beteiligung von Kleinanlegern fiir die
Biindelung der verfligbaren Finanzmittel von entscheidender Bedeutung ist und dass die Kapital-
marktunion Kleinanlegern angemessene Moglichkeiten fiir langfristiges Sparen bieten wird, um
kiinftigen Finanzbedarf zu decken, und BETONT, dass ein hohes Niveau der Standards fiir
Anleger- und Verbraucherschutz sowie Marktintegritdt eine Voraussetzung dafiir ist, dass Vertrauen

in den Finanzsektor entsteht;

15. IST DAVON UBERZEUGT, dass ein attraktiver und wettbewerbsfihiger Binnenmarkt fiir
Kapital eine unabdingbare Voraussetzung dafiir ist, dass die Europdische Union im globalen Wett-
bewerb um wirtschaftliche Ressourcen, der fiir die Sicherung von Arbeitspldtzen und Wachstum in

der Union von entscheidender Bedeutung ist, erfolgreich sein kann;

16. BEGRURBT in Anbetracht dessen den neuen Aktionsplan der Kommission®, mit dem auf viele
der Herausforderungen eingegangen wird, die bewéltigt werden miissen, um auf dem Weg zu einer

echten Kapitalmarktunion voranzukommen;

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat, den Europdischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen: Eine Kapitalmarktunion
fiir die Menschen und Unternehmen — neuer Aktionsplan (COM(2020) 590 final),

Dok. 11064/20 + ADD 1.
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17. BETONT, dass die Kapitalmarktunion eine Daueraufgabe ist und dass die nidchsten Schritte auf
dem Weg zu einer echten Kapitalmarktunion eine klare Priorisierung der Mafinahmen erfordern.
Diejenigen Mallnahmen, die wichtig sind, um die Finanzierung der Wirtschaft und insbesondere der
KMU zu verbessern, und die das Potenzial haben, eine rasche wirtschaftliche Erholung im Kontext
der COVID-19-Pandemie zu unterstiitzen, werden daher zum gegenwértigen Zeitpunkt als am
dringlichsten erachtet. Sie sollten die hdchste Prioritdt haben und sollten alle von der Kommission
so bald wie moglich, spatestens jedoch bis Ende 2021, umgesetzt werden (Nummer 19). Die Mal3-
nahmen, die als besonders wichtig fiir die Mobilisierung privaten Kapitals angesehen werden,
sollten ebenfalls so bald wie moglich umgesetzt werden (Nummer 21). Danach sollten Maflnahmen
folgen, die als sehr wichtig erachtet werden, um auf dem Weg zu einem dynamischeren und welt-
weit wettbewerbsfahigeren Kapitalmarkts kurzfristig (Nummer 23) und mittelfristig (Nummer 24)
Fortschritte zu erzielen. Die Maflnahmen sollten gegebenenfalls von Folgenabschédtzungen begleitet

werden;

18. FORDERT die Kommission AUF, sich auch auf MalB3nahmen zu konzentrieren, die durch Mal3-
nahmen ohne Gesetzgebungscharakter umgesetzt werden kdnnen und die wie Gesetzgebungs-
mafBnahmen dazu beitragen kdnnen, Sparkapital in die Kapitalmérkte zu lenken, um diese Mittel der
Wirtschaft zur Verfiigung zu stellen, ohne Finanzstabilitit, Marktintegritdt oder Verbraucherschutz
zu gefiahrden. Hierdurch wird auch die rasche Erholung von dem starken Einbruch aufgrund von
COVID-19 unterstiitzt;

19. FORDERT die Kommission daher NACHDRUCKLICH AUF, ihre Arbeit an folgenden MaR-

nahmen, die gleichzeitig angegangen werden sollen, zu priorisieren und zu beschleunigen:

a. Erleichterung des Zugangs von Unternehmen, insbesondere von KMU, zu Finanzierung auf
Kapitalmérkten durch Straffung und Vereinfachung der derzeitigen Vorschriften fiir die
Notierung an geregelten Markten und die Zulassung zum Handel im Rahmen von multi-
lateralen Handelssystemen, insbesondere KMU-Wachstumsmarkten, und durch Unter-
stiitzung von Finanzokosystemen, die einen verbesserten Zugang von KMU zu
Beteiligungskapital fordern konnen, ohne die hohen Standards fiir Anlegerschutz und

Marktintegritdt zu beeintrachtigen;

b. Einrichtung einer EU-weiten ,,zentralen Anlaufstelle* fiir finanzielle und nichtfinanzielle
Unternehmensinformationen, die fiir Anleger niitzlich sind, weil dadurch die Transparenz
erhoht wird, wihrend zugleich ein unverhéltnisméBiger Melde- und Dokumentations-
aufwand fiir Unternehmen in der EU vermieden wird. Diese Datenstelle sollte Daten aus den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG) umfassen, um nachhaltigere
Vorgehensweisen im Finanzwesen zu unterstiitzen. Er sollte auf den derzeitigen
Dokumentationssystemen auf nationaler Ebene aufbauen, so schnell wie moglich eingefiihrt

und im Laufe der Zeit weiterentwickelt werden;
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c. Stirkung der Rolle von Versicherern, Banken und anderen institutionellen Anlegern als
langfristigen Anlegern sowie Bewertung von Mdéglichkeiten, wie flir institutionelle Anleger
Anreize geschaffen werden, langfristige Anlagen in Unternehmen und insbesondere KMU
zu tatigen, ohne Finanzstabilitit oder Anlegerschutz zu gefahrden, und Gewihrleistung einer

risikoaddquaten regulatorischen Behandlung langfristiger Anlagen;

d. Uberpriifung der Angemessenheit des derzeitigen Rechtsrahmens fiir Verbriefungen mit
dem Ziel, die Kapitalmirkte in die Lage zu versetzen, mehr Risikopositionen von Banken
aufzunehmen, wodurch Kreditvergabekapazititen der Banken frei wiirden, ohne Aufsichts-
standards zu untergraben oder diesbeziigliche Risiken fiir die Finanzstabilitdt in der Union

zu schaffen;

e. Verbesserung des Regelungsrahmens fiir langfristige Anlageinstrumente durch Uber-
arbeitung der Verordnung iliber europdische langfristige Investmentfonds (ELTIF), wobei
insbesondere dem Umstand Rechnung zu tragen ist, dass die bankenunabhéngige Finan-
zierung von KMU und langfristige Infrastrukturinvestitionen unterstiitzt werden miissen, die

fiir den Ubergang zu einer nachhaltigen und digitalen Wirtschaft erforderlich sind;

f. Untersuchung der Vor- und Nachteile eines Programms zur Verweisung von KMU an

Anbieter alternativer Finanzierungen im Fall der Ablehnung ihres Kreditantrags;

20. FORDERT die Kommission AUF, im Rahmen des Mandats der amtierenden Kommission die
Umsetzung der anderen Teile des Aktionsplans einzuleiten, die darauf abstellen, die Anlagetitigkeit
— auch und insbesondere durch Kleinanleger innerhalb der Européischen Union — zu foérdern und
dabei gleichzeitig ein hohes Niveau beim Verbraucher- und Anlegerschutz aufrechtzuerhalten und
einen weltweit wettbewerbsfahigen Kapitalmarkt zu schaffen. Dies ist von entscheidender
Bedeutung, um substanzielle Fortschritte auf dem Weg zu einer echten Kapitalmarktunion zu

erzielen;
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21. ERMUTIGT die Kommission daher, die Mobilisierung von privatem Kapital voranzubringen

und Anreize fiir mehr Anlagetitigkeiten innerhalb der Union zu schaffen, und zwar in folgender

Reihenfolge und durch Folgendes:

a.

Befahigung der Biirgerinnen und Biirger, durch verbessertes Finanzwissen fundierte
Anlageentscheidungen zu treffen, insbesondere durch Schaffung einer gemeinsamen kon-
zeptionellen Grundlage fiir die Entwicklung von Strategien und MafBlnahmen zur Férderung
der Kompetenz der Biirgerinnen und Biirger auf finanziellem Gebiet, wobei vorhandene

nationale und internationale Initiativen und deren Arbeit beriicksichtigt werden;

Straffung der bestehenden Offenlegungsvorschriften fiir die verschiedenen Kapitalmarkt-
produkte und Bewertung der Qualitdt und Fairness der Anlageberatung fiir Kleinanleger

sowie der Vor- und Nachteile einer Anderung der derzeitigen Anlegerkategorisierung;

Verbesserung der Verfiigbarkeit von Daten und der Transparenz durch eingehendere
Bewertung der Frage, wie die Hindernisse fiir die Schaffung eines konsolidierten Daten-

tickers in der EU beseitigt werden konnen;

22. HEBT HERVOR, dass greifbare Fortschritte auf dem Weg zu einer weltweit wettbewerbs-

fahigen Kapitalmarktunion mit ungehindertem grenziiberschreitendem Kapitalverkehr erzielt

werden miissen, um das Potenzial eines vertieften integrierten Kapitalmarkts zu erschlieen, der fiir

den Verkehr und die Bindung von externem Kapital und Fachwissen — zum Vorteil der Anleger und

Kapitalnehmer — attraktiv ist;

23. ERMUTIGT die Kommission in Anbetracht dessen, kurzfristig in folgender Reihenfolge

Folgendes anzugehen:

a.

Sondierung von Optionen zur Optimierung des Anlageklimas im Binnenmarkt und Vorlage
eines Vorschlags fiir einen Unionsrahmen zur Prizisierung, Ausgestaltung und Ergénzung

der Vorschriften iiber den Schutz grenziiberschreitender Anlagen in der Union;

Sondierung von Moglichkeiten, wie die grenziiberschreitenden Téatigkeiten von Nach-
handelsinfrastrukturen, insbesondere im Bereich der Abwicklung, unter Achtung der ver-
schiedenen Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten verbessert werden konnen, und Vorlage

von Vorschlidgen fiir die notwendigen Verbesserungen der Regelungen;
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C.

Unterstiitzung der weitergehenden Aufsichtskonvergenz, indem auf einen stiarker harmo-
nisierten Rechtsrahmen fiir regulierte Kapitalmarkttatigkeiten hingearbeitet wird. Dieser
Rahmen sollte auf dem Grundsatz ,,gleiche Tatigkeit, gleiches Risiko, gleiche Regeln*
beruhen, wobei dem Grundsatz der VerhéltnismifBigkeit und der Technologieneutralitét
Rechnung zu tragen ist, und er sollte eine weitere Harmonisierung der Regelungs-
anforderungen, beispielsweise in Bezug auf Verfahren zur Kundenidentifizierung®, gewéhr-

leisten;

24. ERMUTIGT die Kommission daher, die komplexeren und zeitaufwandigeren Strukturreformen

zu priifen und die entsprechenden Initiativen in folgender Reihenfolge mittelfristig umzusetzen:

a.

Bewertung von Moglichkeiten zur Vereinfachung des Verfahrens zur Quellensteuer-
entlastung flir grenziiberschreitende Anlagen unter Beriicksichtigung der laufenden Arbeit,
wie z. B. der Beratungen im Rahmen von FISCALIS oder der TRACE-Initiative der OECD,

und zur Verhinderung von Steuerbetrug sowie Vorlage eines Gesetzgebungsvorschlags;

Bewertung von Gesetzgebungsinitiativen und Initiativen ohne Gesetzgebungscharakter, mit
denen die Konvergenz der Ergebnisse von Insolvenzverfahren in verschiedenen Mitglied-
staaten gesteigert werden soll, wobei dem Benchmarking Rechnung getragen und auf Gut-

achten von Expertengruppen und Mitgliedstaaten aufgebaut wird,

Bewertung der Notwendigkeit weiterer Malnahmen, um das Vertrauen der Anleger zu
stirken und grenziiberschreitende Anlagen zu erleichtern, indem beispielsweise mogliche
Defizite in den Bereichen Vorschriften zur Durchsetzung der Finanzberichterstattung
borsennotierter Unternehmen und Beaufsichtigung oder Uberwachung von Technologie-

anbietern im Finanzsektor gepriift werden;

Bewertung von Moglichkeiten, das Bewusstsein der Biirgerinnen und Biirger in Bezug auf
ihr kiinftiges Ruhestandseinkommen zu schérfen, indem bewéhrte Verfahren entwickelt

werden, beispielsweise flir nationale Tracking-Systeme;

Bewertung der moglichen Vor- und Nachteile einer harmonisierten Definition des Begriffs

»Anteilseigner*;

Schlussfolgerungen des Rates zur Bekampfung von Geldwiasche und
Terrorismusfinanzierung, Dok. 12608/20.
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25. ERINNERT die Kommission daran, dass in Absprache mit den Mitgliedstaaten ein Biindel klar
definierter und angemessener qualitativer und quantitativer Indikatoren entwickelt werden muss.
Dieses Biindel sollte sowohl wichtige Leistungsindikatoren zur Messung der Fortschritte der
Kapitalmarktunion im Allgemeinen als auch spezifische Indikatoren fiir die einzelnen Ziele
umfassen, sofern dies sinnvoll ist; und ERSUCHT die Kommission, die Mitgliedstaaten regelmifBig
und umfassend unter Zugrundelegung dieser Indikatoren tiber die Fortschritte der Kapital-

marktunion zu unterrichten.
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