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RADETS SLUTSATSER

fordjupningen av kapitalmarknadsunionen

EUROPEISKA UNIONENS RAD

ERINRAR OM sina slutsatser av den 19 juni 2015! och 10 november 2015% om
kommissionens handlingsplan for en kapitalmarknadsunion® och om sina slutsatser om

halvtidsoversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen (den 11 juli 2017)%.

VALKOMNAR de viktiga atgérder som har vidtagits och i synnerhet de ménga olika
lagstiftningsatgéirder som har slutforts under de senaste aren samt de framsteg som hittills har

gjorts inom ramen for handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen.

BETONAR att dessa atgérder &r ett viktigt forsta steg 1 arbetet med att fordjupa de europeiska
kapitalmarknaderna och motverka marknadsfragmentering och strukturella hinder, och att de
darfor kommer att ha en positiv effekt bade pé den tillgdngliga finansieringskapaciteten inom
unionen och pé den finansiella stabiliteten i Europa, som foljer av en fordjupad integration

och mer diversifierade finansieringskéllor 1 hela unionen.

AW N =

Dok. 10148/15.
Dok. 13922/15.
Dok. 12263/15.
Dok. 11170/17.
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4.  SER dirfor GARNA att de 4terstdende lagstiftningsakterna antas i god tid och att en noggrann
beddmning gors av de kumulativa effekterna av de atgirder som hittills har inforts, och ser
mot denna bakgrund ocksé fram emot att man identifierar eventuella brister som kraver
ytterligare dtgirder och insatser, med hénsyn tagen till vikten av den rittsliga ramens

stabilitet.

5. INSER att EU:s kapitalmarknader dnnu inte &r helt integrerade trots redan vidtagna atgarder.
De ér underutvecklade i ndgra medlemsstater och ligger efter jamfort med vissa jurisdiktioner
utanfor EU, vilket leder till att man 1 EU i hog grad forlitar sig pd bankfinansiering och till att
foretag, 1 synnerhet sma och medelstora foretag, institutionella investerare och konsumenter,
har farre valmojligheter, samt till att privat riskdelning anvénds i begrénsad utstrackning. De
faktorer som motiverar en vidareutveckling av kapitalmarknadsunionen ar darfor fortfarande
giltiga. Detta behov forstirks ytterligare av den geopolitiska, sociala och ekonomiska

utveckling som har skett sedan 2015.

6.  ANSER mot denna bakgrund att kapitalmarknadsunionen bor fordjupas ytterligare, sa att det
skapas mer utvecklade och integrerade kapitalmarknader som kan frigora investeringar for
foretag, sarskilt sma och medelstora foretag, och stodja sparares och investerares langsiktiga
investeringsbehov, bland annat genom ett utdkat utbud av marknadsbaserade
investeringsprodukter. Kapitalmarknadsunionen bor ocksa tillhandahélla finansiering for
innovativa projekt, produkter, nystartade foretag och expanderande foretag inom ramen for en
hallbar ekonomi som vilkomnar digitalisering och som kan kdnnetecknas av ldngre perioder

med 14g réanta.

7. BETONAR vidare att utvecklade och integrerade kapitalmarknader &r nédvéndiga for att
komplettera EU:s solida banksektor nér det géller tillhandahallande av finansiering, eftersom
de bidrar till en diversifiering av de europeiska foretagens finansieringsmix och ddrmed stoder
den europeiska ekonomin. Breda, djupa och integrerade kapitalmarknader skulle komplettera
bankunionen och bidra till ett mer effektivt, stabilt och motstdndskraftigt finansiellt system
och till finansiell stabilitet, eftersom EU:s chockabsorberande formaga skulle 6ka tack vare
privat riskdelning och diversifiering av gransdverskridande finansieringskanaler och

finansieringskéllor.
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10.

NOTERAR mot bakgrund av de framsteg som har gjorts och med tanke pa en fordjupad
ekonomisk och monetir union att det 4r nddvéndigt att ytterligare intensifiera de politiska
insatserna for att bygga en kapitalmarknadsunion, och BEKRAFTAR vikten av att fordjupa
kapitalmarknadsunionen sé att den sanna potentialen hos fullt integrerade, effektiva

europeiska kapitalmarknader kan frigoras.

ANSER dirfor att det behovs en fardplan for fordjupningen av kapitalmarknadsunionen for
att man ska kunna identifiera och avldgsna de kvarstdende hindren for den fria rorligheten for
kapital och for att mdjliggora integrerade, effektiva och héllbara kapitalmarknader med 6kade
kapitalfloden Gver granserna, som gynnar inte bara foretagen, oberoende av deras storlek och
lage, genom att bade bredda finansieringsmixen och sidnka kostnaderna, utan ocksa
medborgarna genom att erbjuda dem okad tillgang till mer diversifierade, langsiktiga och

konkurrenskraftiga investeringsmojligheter.

STODER dirfor foljande principer, som bor frimja fordjupningen av

kapitalmarknadsunionen:

a)  Tillgangen till finansiering for europeiska foretag, framfor allt smé och medelstora
foretag (inbegripet nystartade foretag och expanderande foretag), bor ytterligare

forbattras.

b)  Hinder for en effektivt fungerande EU-omfattande kapitalmarknad, for 6kade
kapitalfloden 6ver granserna och for skapandet av djupa likviditetspooler bor — vare sig
de ér en f6ljd av nationell ritt eller EU-lagstiftning — identifieras och undanrojas

samtidigt som ett stabilt regelverk for tillsyn och investerarskydd bibehalls.

c) Incitament bor skapas och hinder avldgsnas for att gora det mojligt for vélunderrittade
smasparare att investera pa kapitalmarknader, framfor allt i [angsiktiga
investeringsprodukter, samtidigt som man uppratthaller ett starkt och proportionellt

investerar- och konsumentskydd samt hoga och enhetliga tillsynsstandarder.
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1.

12.

13.

d)  Overgangen till hallbara ekonomier bér vara ett viktigt inslag inom fordjupningen av

kapitalmarknadsunionen och bor aktivt understddjas av denna.

e)  Fordelar och mojligheter till f6ljd av teknisk utveckling och digitalisering bor
vialkomnas, eftersom dessa kan bidra till mer effektiva, inkluderande och
konkurrenskraftiga EU-omfattande kapitalmarknader. Samtidigt bor man ta vederborlig
hinsyn till de risker som uppstar till f6ljd av denna utveckling och hantera dem pa ett

lampligt satt.

f)  Den globala konkurrenskraften hos EU:s kapitalmarknader bor stirkas, med
utgdngspunkt i lokala marknader och ekosystem som centrala delar av en integrerad,
oppen, fordjupad och likvid europeisk kapitalmarknad. Detta bor dven bidra till att

starka eurons internationella roll och kopplingarna till de globala kapitalmarknaderna.

BETONAR dirfor att kommissionen och medlemsstaterna, som en prioriterad fraga, bor
forsoka hitta sétt att 6ka tillgdngen till finansiering for europeiska foretag och i synnerhet for
sma och medelstora foretag genom en riktad strategi for att stimulera aktiemarknader i syfte

att minska den befintliga snedvridningen till formén for skuldfinansiering i EU.

FRAMHALLER vikten av att underlitta for finansiella floden dver grinserna, i syfte att
stirka EU:s chockabsorberande formaga och UPPMANAR dérfor kommissionen och
medlemsstaterna att kartligga kvarstdende strukturella och réttsliga hinder for
gransoverskridande finansiering med eget kapital och skulder samt sitt att minska eller

undanrja sadana hinder for gransoverskridande investeringar.

ERKANNER, i detta avseende, vikten av lokala marknader och ekosystem som r centrala
delar av en integrerad, fordjupad och likvid europeisk kapitalmarknad och UPPMUNTRAR
TILL att man fortsétter att gora ytterligare framsteg 1 anstrangningarna med att stirka
marknadsinfrastrukturer och sikerstiller att konsoliderade transaktionsdata finns tillgédngliga
for att stddja en bred bas av lokala, europeiska och internationella investerare och 6ka

marknadens likviditet och djup.
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14.

15.

16.

17.

BETONAR dessutom att kommissionen och medlemsstaterna, som en prioriterad fraga, bor
faststilla sétt att ge fler konsumenter mojlighet och uppmuntran att direkt eller indirekt delta
pa kapitalmarknaderna for att 6ka det ldngsiktiga sparandet och samtidigt sékerstélla ett
lampligt skydd for investerare och konsumenter och tillsyn av kapitalmarknaderna, samt for
att stirka allménhetens fortroende for kapitalmarknader, bland annat genom att forbéttra
konsumenternas finanskunskaper i hela EU och ANSER, 1 detta avseende, att tillgang till ett
bredare spektrum av investeringsmojligheter, tydlig information samt de tillhandahéllna

tjdnsternas hoga kvalitet alltid bor std hogt upp pa dagordningen for kapitalmarknadsunionen.

BETONAR vikten av att frimja innovation, teknik och digitalisering inom finanssektorn som
en prioriterad friga och behovet av ett teknikneutralt regelverk, och SER GARNA ATT
kommissionen, radet och de europeiska tillsynsmyndigheterna tillimpar en EU-omfattande
och, nir sa dr mojligt, globalt samordnad strategi nir det giller kryptotillgdngar, bland annat
sa kallade “globala stablecoins”, teknik for distribuerade liggare och tokenisering, tillging till
Oppna data och granssnitt for applikationsprogrammering, artificiell intelligens,
innovationsframjare, cyberresiliens och operativ motstandskraft samt en lamplig ram for

anvindning av ny teknik och data inom finansiella regelverk och vid tillsyn.

BETONAR dessutom att kommissionen och medlemsstaterna bor hitta sétt att ytterligare
framja héllbar finansiering genom att tillhandahélla tillforlitlig, jimforbar och relevant

information om risker, mdjligheter och effekter med avseende péa hallbarhet inom EU.

BETONAR slutligen att 6kade anstrangningar kréivs for att skydda EU:s finansiella oberoende

och dess kapitalmarknaders globala konkurrenskraft, samtidigt som deras 6ppenhet bevaras.
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18. UPPMANAR kommissionen att ldgga fram ett antal tydligt definierade, objektiva, riktade,
effektiva och lampliga nyckelutférandeindikatorer fore utgangen av 2020, informera
medlemsstaterna om dessa nyckelutférandeindikatorer och regelbundet och i omfattande
utstrackning rapportera om framstegen med kapitalmarknadsunionen pa grundval av dessa

nyckelutforandeindikatorer.

19. UPPMANAR dessutom kommissionen att utviardera och utforska de atgarder som beskrivs 1
bilagan och att kartligga eventuella luckor for ytterligare atgirder, ta hiansyn till de atgérder
som redan vidtagits i sitt framtida arbete med kapitalmarknadsunionen, i synnerhet med
avseende pa det hognivaforum som inréttats i detta syfte, néra radgéra med medlemsstaterna
och berdrda intressenter innan ndgra atgirder vidtas, arligen rapportera om de framsteg som
gjorts, pa grundval av nyckelutférandeindikatorerna, avseende fordjupningen av
kapitalmarknadsunionen och fora diskussioner om &mnen som ror kapitalmarknadsunionen,

sarskilt ndr medlemsstaterna uppmanas att agera.

14815/19 /mhe
ECOMP.1.B. SV



Bilaga: Atgirder

Princip/Mail

Atgiirder som ska utvirderas och

utforskas

Ansvariga

Okad tillgang till
finansiering med
eget kapital och
skulder for foretag
inom EU, sarskilt
smé och medelstora
foretag

Gora en heltdckande och sektorsdvergripande
utvirdering av befintlig
kapitalmarknadsreglering

- for att identifiera omraden inom vilka

fler harmoniserade regler skulle vara
berittigade pad EU-niv4,

kostnaden for efterlevnad och den
administrativa bordan skulle kunna
minskas ytterligare utan att d&ventyra
investerarskyddet och den finansiella
stabiliteten,

proportionaliteten, samstaimmigheten
och enhetligheten av ramen och en
mer riktad reglering skulle kunna
sdkerstillas, med sérskilt fokus pa
men inte begrinsat till sma och
medelstora foretag (t. ex. genom att
se over Mifid II-systemet for
stimulansatgdrder med avseende pa
forskning inom smé och medelstora
foretag),

- for att faststdlla om en europeisk
elektronisk tkomstpunkt for finansiell

information om foretag skulle kunna
inrdttas for att skapa storre insyn for
deltagande europeiska foretag och i

synnerhet sma och medelstora foretag,
- for att hitta

sdtt att minska noteringskostnaderna
for sma och medelstora foretag och
mojligheter till att ge stod till notering
for sma och medelstora foretag,

sdtt att uppmuntra tillgédnglighet,
standardisering och jamforbarhet av
information om sméa och medelstora
foretag, i synnerhet om framstéllning
och tillgidnglighet av forskning och
kreditriskbedomningar for sma och
medelstora foretag,

satt att skapa stora alleuropeiska
privata “cross-over”aktiefonder (for
perioderna fore och efter en
borsintroduktion) riktade till smé och
medelstora foretag (inbegripet
nystartade och expanderande foretag),
och, i forekommande fall, sétt att
kanalisera EU-medel, bland annat
genom InvestEU, till prioriterade

Kommissionen/De europeiska
tillsynsmyndigheterna
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omraden genom saminvestering,

- for att bedoma om befintliga definitioner
av smé och medelstora foretag ar lampliga
och enhetliga,

- for att sikerstdlla riskadekvat
regleringsméssig behandling av langsiktiga
investeringar (t. ex. genom inforlivande av
Solvens II, Basel I1I),

- for att utvirdera atgérder for att utveckla
sédana lokalt finansierade ekosystem som,
men inte begrinsat till,
marknadsindexfragor,

- for att analysera fordelar med och
konsekvenser av langsiktiga investeringar i
icke-likvida tillgdngsklasser, sirskilt
riskkapital,

- for att beddma om EU-mérken ska inrdttas
som hor samman med smé och medelstora
foretag for att forbéttra deras
finansieringsvillkor, inbegripet
investeringsfonder for smé och medelstora
foretag, s.k. ESN (European Secured
Notes), virdepapperisering for sma och
medelstora foretag och medel i form av
utgivna lan.

Undanrojande av
strukturella och
rittsliga hinder for
okade
grinsoverskridande
kapitalfloden

Gora en sektorsovergripande utvérdering av
befintliga strukturella och réttsliga hinder och
identifiera effektiva och genomforbara
16sningar, t. ex. insamling och utbyte av bésta
praxis, riktmérkningar, utveckling av principer
for ytterligare riktad harmonisering eller andra
atgérder till stod for samstdmmighet och
andamalsenlighet av nationella system, sarskilt
inom omradena

- insolvensritt,

- bolagsritt,

- véardepappersritt och

- forfaranden for kéllskatt,

och dessutom hitta sdtt att underlatta
griansoverskridande kapitalfléden genom att

- stodja inrédttandet av EU-omfattande
investeringsfondinstrument for finansiering
av nystartade och expanderande foretag,

- stérka EU:s marknader for
foretagsobligationer,

- se over och dndra systemet for
vérdepapperisering,

- frdmja grinsoverskridande dverforbarhet
av och tillgéng till finansiella produkter,

- Overvéga en enda ingangspunkt for
investerarinformation,

- sikerstilla tillhandahallande av
konsoliderade transaktionsdata,

Kommissionen/medlemsstaterna/de
europeiska tillsynsmyndigheterna
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frimja tillsynskonvergens och okat
tillsynssamarbete genom befintliga
verktyg, inbegripet med avseende pa
tillhandahéllande av finansiella tjanster
online och dver granser,

sékerstilla adekvat investerarskydd.

Oka de icke-
professionellas
delaktighet

Framja finanskunskaper (bade for
smasparare och sma och medelstora
foretag) och underlétta utbyte av bésta
praxis och synpunkter om nationella
atgdrder i detta hanseende,

sakerstilla insyn och hog

informationsstandard bade vad géller

investeringsprodukter och emittenter si att
konsumenter kan fatta vilunderbyggda
beslut,

utvdrdera nuvarande upplysningsregler for

att avldgsna icke samstimmig eller

svarforstaelig information,

se till att informationen &r klar, koncis,

lattfattlig, proportionerlig och inte

overflodig eller av 6verlappande karaktar
vad betréaffar kvantitet eller innehall,

Overviga sitt att ytterligare minska

kostnaderna for smasparare att delta pa

kapitalmarknaderna genom att verka for
hogkvalitativ investeringsradgivning till
overkomliga priser,

fraimja okad lamplighet, jamforbarhet och

tillgang till olika investeringsprodukter,

inbegripet 1angsiktiga
investeringsprodukter,

garantera hog tillsynsstandard och god

efterlevnad av tillsynsatgérder och

pafoljder, sérskilt vad betriffar en enhetlig
tillimpning av regler till skydd for
investerare och konsumenter,

undersoka om investerarskydd skulle

kunna 6vervigas eller om det ar

oproportionerligt med hénsyn till de risker
det innebér och om sa ér fallet sérskilt

Overviga att

- infora nya kategorier av semi-
professionella eller professionella
investerare,

- optimera kraven for enklare
finansiella instrument i de fall detta ar
proportionerligt och berittigat,

bedoma behovet av och mojliga sétt att

Kommissionen/medlemsstaterna/de
europeiska tillsynsmyndigheterna
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frimja system for erséttningar till anstéllda.

Overgangen till
hallbara ekonomier

Overviga en strategi for att ta fram och
frdmja grona obligationer, bdde pa
nationell niva och EU-niva,

Overvéga att ta fram en europeisk icke-
finansiell rapporteringsstandard med
beaktande av internationella initiativ, med
sérskild hiansyn tagen till klimatrelaterade
upplysningskrav (for att frimja en
anpassning av investeringsflodena till
Parisavtalet),

utvérdera inférandet av en ram for
héllbarhetsvérderingar,

underldtta ldngsiktiga investeringar i
Overgangen till en héllbar ekonomi, med
sarskilt fokus pé erforderlig infrastruktur.

Tekniska framsteg
och digitalisering

Framja digitalisering och innovation i den
finansiella sektorn i linje med principen om
samma tjénster, samma risk och samma
regler, inbegripet lamplig riskbedomning
och forvaltningspraxis nér det géller ny
teknik samtidigt som man sikerstéller
adekvat proportionalitetsniva,

sakerstdlla att befintlig och ny reglering &r
teknikneutral och inte i onddig omfattning
hindrar utvecklingen av innovativa
tekniska 16sningar,

forsoka hitta sitt att utnyttja tekniska
framsteg och fordelar som hérror fran
digitalisering for att minska upplysnings-
och rapporteringsbordan och ka tillsynens
dndamalsenlighet,

stodja digitalisering av finansiella tjanster
for att 6ppna upp nya gransoverskridande
kanaler for tillgang for foretag och
investerare genom att minska antalet hinder
och sdnka transaktionskostnaderna,

striva efter global samordning nér det
giller kryptotillgangar, inbegripet s
kallade ”globala stablecoins” med tanke pa
de risker och sociala kostnader dessa
innebar.
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