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Sammanfattning

Kommissionens handlingsplan for skapandet av en kapitalmarknadsunion ar
ett samlingsbegrepp for en serie initiativ som syftar till att frimja den inre
marknadens funktionssdtt vad avser rorlighet for kapital och finansiella
tjidnster. Handlingsplanen ingar bland flera EU-initiativ som har som
overgripande syfte att frimja sysselsittning och tillvixt genom att avveckla
hinder for griansoverskridande investeringar och genom att stirka den
europeiska kapitalmarknadens formaga att allokera kapital i allminhet och
till smé& och medelstora foretag, nystartade foretag och infrastrukturprojekt i
synnerhet.

Handlingsplanen foreslér initiativ inom foljande sex omraden som syftar till
att:

e  Utoka finanseringkéllorna for frimst smé och medelstora foretag,

e Oka tillginglighet till kapitalmarknaden for europeiska foretag,

e Introducera lamplig reglering for att framja l&ngsiktigt héllbara
investeringar och investeringar i infrastruktur,

e Oka investeringsmojligheterna for bade professionella och icke-
professionella investerare,

e Oka bankers kapacitet att finansiera den reala ekonomin, och

e  Reducera barridrer i syfte att 6ka gransoverskridande investeringar.



De initiativ som presenteras i handlingsplanen ska vara initierade senast
2019. Pa kort sikt, innan 2016, ska f6ljande initiativ ha paborjats:

e  Forordningsforslag till ramverk for enkel, transparent och
standardiserad virdepapperisering,

e  Forslag till nya regler for behandling av infrastrukturprojekt inom

Solvens II-regleringen for forsékringsbolag,

Modernisering av prospektdirektivet,

Offentligt samrad om riskkapital,

Offentligt samrdd om sékerstéllda obligationer,

Offentligt samrdd om retail finance,' och

e  Samrad om de kumulativa effekterna av finansmarknads-
lagstiftningen pé finansieringen av den reala ekonomin.

Regeringen vilkomnar kommissionens handlingsplan. Regeringen dr positiv
till arbete som syftar till att fridmja grénsdverskridande finansiering,
komplettera foretagens finansieringskdllor och som stirker den inre
marknaden. Regeringen é&r sérskilt positiv till att kommissionen inom ramen
for kapitalmarknadsunionen avser att genomfora en konsekvensanalys av de
kumulativa effekterna av finansmarknadslagstiftningen pa finansieringen av
den reala ekonomin.

Regeringen kommer att ta stéllning till respektive forslag dé de presenteras.
1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Den ekonomiska tillvéxten i Europa har sedan finanskrisen 2008 varit svag
och exempelvis var investeringsnivan i genomsnitt 15 procent ldgre 2014 &n
2007. Kommissionen anser att frimjandet av fri rorlighet av kapital kréver
ytterligare reformer i syfte att minska hindren mot griansoverskridande
investeringar inom EU.

Som en del i arbetet for att stimulera tillvdxt, sysselsdttning och investering
samt att 6ka EU:s konkurrenskraft antog Europeiska radet i juni 2012 en
tillvéxt- och sysselsattningspakt (EUCO 76/12). Kommissionen presenterade
den 25 mars 2013 en gronbok om langsiktig finansiering av den europeiska
ekonomin (2012/13:FPM93) och den 27 mars 2014 ett meddelande om
langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin (KOM (2014) 168)).
Den 26 november 2014 presenterade kommissionen ett meddelande om en
investeringsplan for Europa (2014/15:FPM13). I alla fyra initiativ

! Finansiella produkter riktade mot konsumenter.
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konstateras att en hallbar ekonomisk tillvaxt, utdver finansiell stabilitet, d&ven
kréver investeringar och ett sunt investeringsklimat.

Kommissionens meddelande om en investeringsplan for Europa f6ljdes den
13 januari 2015 av ett forslag till forordning om en Europeisk fond for
strategiska investeringar (Efsi) (2014/15:FPM18). Som en del av den tredje
pelaren av investeringsplanen, som handlar om att fOrbéttra
investeringsklimatet, antog kommissionen den 18 februari en gronbok
(2014/2015:FPM21) om en kapitalmarknadsunion. Gronboken f6ljdes av ett
tre manader 14ngt offentligt samrdd, vilket regeringen den 13 maj 2015
svarade pa tillsammans med Finansinspektionen och Riksbanken
(Fi2015:01080). Ekofin-radet antog dérefter i juni 2015 rédsslutsatser som
stodde kommissionens ambition att arbeta vidare med framtagandet av en
handlingsplan (9852/15).

Handlingsplanen om en kapitalmarknadsunion (COM(2015) 468)
presenterades den 30 september 2015.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Handlingsplanens syfte

Kommissionen menar att en effektiv finansmarknad, som allokerar kapital
frdn sparande till finansiering och investeringar samt frimjar gréins-
overskridande investeringar, dr nddvéindig for att uppnd malet om hdgre
tillvixt och sysselséttning. For att uppna detta syftar handslingsplanen till att
foresla atgédrder som breddar foretagens finanseringskéllor och forenklar for
framfor allt sma och medelstora foretag (SME) att ta in externt kapital.

Genom kapitalmarknadsunionen efterstravar kommissionen att:

e  Okainvesteringsnivan i den europeiska ekonomin,

e minska det finansiella systemets kinslighet,

e  fordjupa den inre marknaden, och

e  Oka konkurrensen pa marknaden for finansiella tjénster.

Enligt kommissionen ska grunderna for kapitalmarknadsunionen vara pa
plats senast 2019.

1.2.2 Handlingsplanen

Kapitalmarknadsunion &r ett samlingsbegrepp for en serie forslag till initiativ
inom finansmarknadsomradet. Handlingsplanen innehéller forslag till
initiativ inom sex olika omraden, vilka beskrivs nedan:
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e bredda och utdka finansieringskéllor for frimst sma och medelstora

foretag,
e  Oka tillgdnglighet till kapitalmarknaden for europeiska foretag,
e limplig reglering for langsiktigt hallbara investeringar och

investeringar i infrastruktur,
e {Okade investeringsmdjligheter for bade professionella och icke-

professionella investerare,
e {Oka bankers kapacitet att finansiera den reala ekonomin, och
e reducera barridrer for grinsdverskridande investeringar.

1.2.2.1 Breddade och utékade finanseringskdllor for foretag

En viktig faktor for att generera ekonomisk tillvéixt dr att nystartade foretag
och SMEs fér tillgang till finansiering och har mojlighet att véixa. Sett till
hela EU star SMEs for tva av tre arbetstillfdllen och bidrar till 58 procent av
unionens BNP. Kommissionen beddmer att finansieringen av SMEs, utdver
bankfinansiering, i dagsldget dr underutvecklad i EU. Under 2014 utgjorde
bankfinansiering 75 procent av finanseringen till SMEs, och kommissionen
avser darfor att frimja nystartade foretags och SME:s kapitalmarknads-
finansering (dvs. finansiering som inte gir via en bank) genom f6ljande
initiativ:
e skapandet av en all-europeisk riskkapitalfond,
e  §versyn av regleringen av europeiska riskkapitalfonder (EuVECA)
och europeiska sociala entreprenorsskapsfonder (EuSEF),
e utvecklandet av en EU-gemensam ansats till mdjligheten for fonder
att lana ut pengar,
e  stirka aterkopplingen for SMEs som nekas banklan,
e genomfOra en studie om mdjliga skatteincitament for att uppné okat
riskkapital och fler affarsénglar,
e genomféra en studie av hur olika medlemsstater jobbar med
radgivning till nystartade foretag,
e genomfOra en studie om hur man kan frdmja informationsutbyte
(exempelvis kreditinformation) mellan medlemsstaterna vad giller
SMEs, och
e en studie av grisrotsfinansiering (crowdfunding)?.

1.2.2.2 Oka tillginglighet till kapitalmarknaden for europeiska foretag

Att emittera skuld i form av obligationer eller eget kapital i form av aktier ér,
vid sidan av bankléan, den framsta kéllan till foretagsfinansiering i EU. For att
ett foretag ska kunna ta klivet fran nystartsforetag till etablerat foretag, eller

2 Se avsnitt 4 for forklaring.



ta klivet frin nationell till internationell aktor, krivs vél fungerande och ~ 2015/16:FPM10
effektiva kapitalmarknader. I syfte att minska de hinder, transaktions-

kostnader, som finns for foretag att anskaffa kapital via kapitalmarknaderna

vill kommissionen dérfor:

e modernisera och forenkla kraven for prospekt,’

e hantera skattemissiga skillnader mellan skuldfinansiering och
eget kapital, som en del av arbetet med att ta fram en gemensam
foretagsskattebas inom EU,

e  kartlagga hinder for marknadsnotering av SMEs, och

e undersoka om likviditeten pd andrahandsmarknaden for
foretagsobligationer kan forbattras.

1.2.2.3  Ldamplig reglering for langsiktigt hdallbara investeringar och
finansiering av infrastruktur

I handlingsplanen fastslar kommissionen att langsiktiga och hallbara
investeringar dr nodvédndiga for att kunna upprédtthalla Europas
konkurrenskraft och lyckas med Overgéngen till ett mer hallbart samhille.
Kommissionen vill dérfor frimja ett langsiktigt och hallbart beteende hos
framst institutionella investerare genom att:

e Revidera Solvens II i syfte att underldtta for forsakringsbolag att
investera 1  infrastruktur och  langsiktiga  europeiska
investeringsfonder (ELITF#).

e Undersoka om en justering av bankers kapitalkrav for
infrastrukturinvesteringar dr motiverat.

e  Genomfora en konsekvensanalys av de kumulativa effekterna av
finansmarknadslagstiftningen pa finansieringen av den reala
ekonomin.

1.2.2.4 Okade investeringsmojligheter for bdde professionella och icke-
professionella investerare

En del av handlingsplanen innefattar initiativ som syftar till att framja
sparande i Europa genom att matcha sparare med lantagare mer effektivt.
Allt eftersom medellivsldngden i Europa stiger, kommer privata sparformer
att oka i betydelse. Samtidigt har institutionella investerare i dagens
lagrantemiljo problem att hitta investeringar som ger tillrdckligt hog
avkastning for att matcha deras ataganden. Kommissionen aviserar darfor i
handlingsplanen att de kommer att:

3 ibid.

4 Se avsnitt 4 for forklaring.



e presentera en gronbok om finansiella tjdnster och
forsékringstjénster till privatpersoner,

e Kkartligga produkter och tjanster for privatsparande som finns
inom EU,

e undersoka behovet av en sa kallad ”29:e regim” for privat
pensionssparande (ett EU-ramverk som blir frivilligt for de 28
medlemsstaterna att ansluta sig till),

e undersdka behovet av att justera kapitalkraven inom Solvens II
for innehav i onoterade aktier och 1an, och

o offentligt samrad i syfte att identifiera de frdmsta hindren mot
griansoverskridande distribution av fonder.

1.2.2.5 Utéka bankers kapacitet att finansiera realekonomin

Ett av syftena med kapitalmarknadsunionen &r att, utéver banklén, bredda
finansieringskéllorna for foretag. Bankerna kommer dock &ven i framtiden
fortsdtta att ha en viktig roll i finansieringen av den europeiska ekonomin.
Handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen innehaller dérfor, utver
atgérder for att frimja kapitalmarknadsfinansiering, dven foljande atgérder
for att frdmja banksystemets kapacitet att bidra till finansieringen av den
reala ekonomin:

e undersoka mojligheten for EU att tillita medlemsbanker (dér
foretag gar samman och finansierar varandra) som inte
understills bankreglering,

o forslag till ett ramverk for enkel, transparent och standardiserad
vérdepapperisering® (forslaget presenterades den 30 september
2015 och beskrivs mer utforligt i 2015/16:FPM11), och

o offentligt samrdd om ett EU-ramverk for sdkerstillda
obligationer® med lan till SMEs som underliggande tillgéngar.

1.2.2.6  Reducera hinder mot grinséverskridande investeringar

De senaste artiondena har avsevirda framsteg gjorts vad géller integration av
den inre marknaden for finansiella tjénster i Europa, men trots detta menar
kommissionen att ett flertal hinder fortfarande bestéar for gransoverskridande
investeringar. Handlingsplanen listar en bred uppséttning av hinder;
marknadsstrukturer, insolvens- och virdepappersmarknadsritt, skattefragor
och regulatorisk osdkerhet. Genom att dtgérda atminstone nagra av dessa
barridrer hoppas kommissionen att investerare ska bli mer intresserade av att
geografiskt diversifiera sina portfoljer, samtidigt som intresset for att

5 Se avsnitt 4 for forklaring.

6 Ibid.
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investera i EU fran investerare i tredje land ska oka. Kommissionen vill
dérfor ta initiativ inom foljande omréden:

e  Lkartlaggning av hinder for fri rérlighet av kapital,

o riktade insatser inom vardepappersmarknadsritt,

e riktade insatser i syfte att harmonisera insolvensritt,

e uppforandekod vad giller forfarandet for innehdllande av
kéllskatt,

e kartliggning av skattemdssiga hinder vad giller grénsover-
skridande investeringar for pensionsfonder och livforsikrings-
bolag,

e  strategi for en forbéttrad tillsyn,

e vitbok om de europeiska tillsynsmyndigheternas finansiering och
styrning, och

e Oversyn av EU:s makrotillsynsramverk.

1.3 Gaéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Ej aktuellt da detta ror en handlingsplan och inte ett enskilt lagforslag.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Innan enskilda forslag till direktiv eller forordningar presenteras ar det svart
att skatta budgetdra konsekvenser. Initiativen i handlingsplanen innehaller i
dagsliget ingenting om direkta garantier eller utgifter fran EU-budgeten eller
statsbudgeten.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar kommissionens handlingsplan. Regeringen &r positiv
till arbete som syftar till att frimja grdnsoverskridande finansiering,
komplettera foretagens finansieringskéllor och som stirker den inre
marknaden. Regeringen é&r sérskilt positiv till att kommissionen inom ramen
for kapitalmarknadsunionen avser att genomfora en konsekvensanalys av de
kumulativa effekterna av den finansmarknadsreglering som tritt i kraft sedan
finanskrisen med avseende pé finansieringen av den reala ekonomin.

Regeringen avser att arbeta for att alla kommande forslag ska uppfylla
villkor for transparens, finansiell stabilitet och bibehélla eller forstirka ett
starkt och d&ndamalsenligt investerar- och konsumentskydd. Regeringen avser
dven arbeta for att ESG-kriterier (Enviromental, Social and Governance) i
den man det dr lampligt ska inkorporeras i de forslag som presenteras inom
ramen for kapitalmarknadsunionen.
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Regeringen kommer att ta stéllning till respektive forslag d4 de presenteras.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Samtliga medlemsstater har visat sig positiva till huvuddragen i
kapitalmarknadsunionen och radsslutsatserna om gronboken vid Ekofin-radet
den 19 juni 2015 antogs med brett stod.

2.3 Institutionernas standpunkter

Europaparlamentet har hittills stétt kommissionens initiativ om att bygga en
kapitalmarknadsunion.

2.4  Remissinstansernas staindpunkter

Handlingsplanen har inte remitterats. Remittering kommer ske av respektive
forslag ndr de presenteras.

3  Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsférfarande

Ej aktuellt da detta ror en handlingsplan och inte ett enskilt lagforslag.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Ej aktuellt da detta ror en handlingsplan och inte ett enskilt lagforslag.
4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Handlingsplanen ska diskuteras inom ramen for Ekofin-rddet och dess
forberedande kommittéer. Malséttningen dr att Ekofin-rddet ska anta
radsslutsatser om handlingsplanen vid sitt mote den 10 november 2015.

4.2 Fackuttryck/termer

Grdsrotsfinansiering (crowdfunding): En metod for att finansiera projekt
eller idéer via allménheten genom att vénda sig till ett stort antal finansiérer
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som bidrar med mindre belopp. Detta sker numera oftast via internetbaserade
system.

Langsiktiga europeiska investeringsfonder: Den 10 december 2014 antog
rddet och Europaparlamentet en forordning om lingsiktiga europeiska
investeringsfonder (ELTIF) (2012/13:FPM140). Dessa fonder syftar till att
skapa fOrutsdttning for investerare, exempelvis forsdkringsforetag och
pensionsfonder, att investera kapital i langsiktiga projekt (frdmst
infrastruktur och i SMEs).

Prospekt: Ett prospekt dr en handling som innehéller den information som
ska finnas nér 6verlatbara vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel pa en reglerad marknad. Vérdepappret kan vara antingen aktier
(eget kapital) eller obligationer (skuld). Att vérdepapparer “tas upp till
handel” innebir att foretaget registrerar sig pa en marknadsplats, exempelvis
Nasdaq Stockholm, och att foretagets vardepapper dérefter kan handlas av
bade professionella investerare och av allminheten.

Prospektet ska innehdlla den information som krévs for att en investerare ska
kunna gora en bedémning av vilken avkastning och risk som &r forenad med
en investering i det Overlatbara virdepappret. Prospektet ska innehélla
uppgifter om séavél foretaget och dess ekonomiska stdllning som det
overlatbara virdepappret och dess egenskaper.

Sékerstdllda obligationer: Till skillnad fran andra obligationer &r det till en
sakerstdlld obligation knutet en sa kallad sékerhetsmassa. Om utgivaren av
den sikerstillda obligationen skulle fa problem med att betala tillbaka vardet
av obligationen, till exempel vid konkurs, har dgaren till den sdkerstillda
obligationen en direkt sdkerhet i denna sdkerhetsmassa. En sékerstélld
obligation har déirfor, allt annat lika, en ldgre risk &n andra obligationer.
Sékerhetsmassan bestar frimst av lan till bostéder.

Viirdepapperisering: Ar en process dir relativt homogena och illikvida
tillgdngar slds samman (”poolas™), ompaketeras och siljs som virdepapper
till en investerare. Virdepapperisering dr beroende av kassaflodet som
genereras fran den underliggande tillgangspoolen. Nar tillgangarna
virdepapperiseras sa flyttas kreditrisken och tillgangen bort fran langivarens
(oftast en banks) balansridkning in i ett specialforetag. Detta specialforetag
stéller i sin tur ut obligationer (virdepapper) som investerare koper.
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