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Gronbok om kapitalmarknadsunionen

Sammanfattning

Utskottet har granskat kommissionens gronbok Att bygga en kapitalmarknads-
union (KOM(2015) 63). | gronboken anges en rad initiativ for att underlatta
gransoverskridande investeringar genom att flata samman kapitalmarknaderna
i EU. Malsattningen &r att det ska 6ka investeringarna och ge i synnerhet sma
och medelstora foretag mojlighet till andra kéllor for sin finansiering &n tra-
ditionella banklan. I forlangningen handlar det om att framja tillvaxt och
sysselsattning i EU. Kommissionen ska presentera en handlingsplan for arbe-
tet med kapitalmarknadsunionen senare under &ret.

Utskottet anser att det ar angeldget att EU:s inre marknad &ven omfattar fri
rorlighet for kapital och valkomnar darfér gronboken som en utgangspunkt for
ett sddant arbete. Utskottet staller sig bakom de grundlaggande principer och
prioriterade atgarder for kapitalmarknadsunionen som kommissionen har
identifierat. Utskottet betonar vikten av att initiativen framjar finansiell stabi-
litet och ett effektivt skydd for investerare och konsumenter. Det ar viktigt att
kommande forslag till gemensamma regler foregas av grundliga konsekvens-
analyser och att forslagen beaktar subsidiaritetsprincipen sa att utrymme ges
for nationella variationer dar sddana ar motiverade. Medlemsstaternas befo-
genheter pa skatteomradet maste respekteras.

Utskottet valkomnar arbetet med kapitalmarknadsunionen som ett led i en
vidare stravan att forbattra investeringsklimatet i EU for att frdmja tillvéxt och
sysselsittning. Samtidigt framhaller utskottet att den ekonomiska &terhamt-
ningen aven kraver andra atgarder och att arbetet maste drivas med kraft pa
alla fronter.

Utskottet foreslar att kammaren lagger utlatandet till handlingarna.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Gronbok om kapitalmarknadsunionen
Riksdagen lagger utlatandet till handlingarna.

Stockholm den 23 april 2015

Pa finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), Monica Green
(S), Jonas Jacobsson Gjortler (M), Jorgen Hellman (S), Oscar Sjostedt (SD),
Jorgen Andersson (M), Ingela Nylund Watz (S), Emil Kéllstrdm (C), Janine
Alm Ericson (MP), Jan Ericson (M), Dennis Dioukarev (SD), Ulla Andersson
(V), Fredrik Schulte (M), Borje Vestlund (S), Ingemar Nilsson (S), Mats
Persson (FP) och Aron Modig (KD).
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Redogorelse for drendet

Den 18 februari 2015 antog Europeiska kommissionen gronboken Att bygga
en kapitalmarknadsunion (KOM(2015) 63). Den svenska sprakversionen av
gronboken kom in till riksdagen den 9 mars. Kammaren hanvisade gronboken
till finansutskottet for beredning den 11 mars 2015.

Den 17 mars 2015 hade utskottet en dverlaggning med finansmarknadsmi-
nistern om regeringens preliminara synpunkter pd grénboken. Regeringen
lamnade den 25 mars en faktapromemoria om grénboken till riksdagen
(2014/15:FPM21).

Kommissionens samrad kring gronboken avslutas den 13 maj 2015.



Utskottets granskning

Bakgrund

Fri rorlighet for kapital och tjanster, inklusive finansiella tj&nster, ar grundlég-
gande principer for EU:s inre marknad. En forsta samlad ansats att forverkliga
principerna gjordes inom ramen for 1985 ars vitbok om den inre marknaden.
En andra anstrédngning inleddes 1999 genom handlingsplanen for finansiella
tjanster. Efter den finansiella krisen har EU utvecklat ett enhetligt regelverk
for det finansiella systemet i syfte att stdrka stabiliteten. | detta arbete har ett
fyrtiotal lagstiftningsakter foreslagits och i de flesta fall antagits.

I en Gversyn av regleringsarbetet i maj 2014 konstaterade kommissionen att
EU nu maste genomfora och tillampa de nya reglerna effektivt och enhetligt.
Samtidigt maste politiken inriktas mer p& behovet av langtidsfinansiering och
pa att utveckla ett bredare finansiellt system med en stérre andel direktfinan-
siering fran kapitalmarknaderna. I den andan lanserade kommissionens ordfo-
rande termen kapitalmarknadsunion som bendmning pé arbetet att utveckla
och integrera kapitalmarknaderna i EU.

Gronbokens huvudsakliga innehall

Kommissionen prioriterar uppgiften att framja sysselséttning och tillvéxt. Den
investeringsplan som kommissionen har presenterat &r en atgard i den rikt-
ningen. For att mer langsiktigt starka investeringarna anser kommissionen att
det jamte forbattringar av foretagsklimatet behdvs en verklig inre marknad for
kapital, en kapitalmarknadsunion, som kan ge kapitalmarknaderna en stdrre
roll i finansieringen av ekonomin.

Samradet om gronboken pégar till den 13 maj 2015. Kommissionen ska
dérefter formulera en fyradrig handlingsplan for en integrerad, vélreglerad,
transparent och likvid kapitalmarknadsunion. Handlingsplanen ska presente-
ras senare under 2015.

Kommissionen kommer att stddja marknadsdrivna lésningar nér det be-
doms effektivt och bara foresla regelandringar nar det ar nodvandigt. | vissa
fall kommer ett effektivt genomférande av de befintliga reglerna for den inre
marknaden att vara den basta vigen framat. Kommissionen ser ocksa en moj-
lighet att anvanda landspecifika rekommendationer inom ramen for den euro-
peiska terminen. Kommissionen vill att medlemsstaterna évervager om det
finns hinder som beror pa nationell lagstiftning och hur de i sa fall kan avhjal-
pas.

Utmaningar och mojligheter
Sett till dagens situation anser kommissionen bl.a. att
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kapitalmarknaderna i EU &r relativt outvecklade och till stor del uppdelade
efter nationsgranserna

det &r stor skillnad i marknadsutvecklingen mellan medlemsstaterna men
att &ven de bast fungerande marknaderna behdver vaxa

foretag i EU i hog utstrackning forlitar sig pa bankfinansiering, vilket gor
ekonomin sdrbar om bankernas vilja att 1dna ut minskar

investerare och hushall saknar fortroende for kapitalmarknaderna och att
besparingar i stallet halls pd bankkonton

kapitalmarknaderna i EU saknar global konkurrenskraft.

Genom att bygga en kapitalmarknadsunion kan man enligt kommissionen s&-
kerstalla en mangfald av finansieringskallor och minska kostnaderna for att
anskaffa kapital, i synnerhet for sma och medelstora foretag. Det skulle héja
ekonomins formaga att st emot kriser samt ge forutsattningar for 6kade inve-
steringar och en effektivare fordelning av risker och kapital.

Kommissionens grundldggande principer for kapitalmarknadsunionen &r

att den bor

maximera kapitalmarknadernas nytta for ekonomin, sysselséttningen och
tillvéxten

skapa en inre marknad for kapital mellan EU:s 28 medlemsstater genom
att avlagsna hinder mot gransdéverskridande investeringar och stérka kopp-
lingen till globala kapitalmarknader

byggas pa en stadig grund av finansiell stabilitet med ett enhetligt regel-
verk for finansiella tjanster

sakerstalla en effektiv skyddsniva for konsumenter och investerare

bidra till att attrahera investeringar fran lander utanfor EU och starka EU:s
konkurrenskraft.

Prioriterade tidiga atgarder

Bygget av kapitalmarknadsunionen &r langsiktigt men kommissionen pekar ut
foljande fem atgarder som bor vidtas relativt snabbt:

1.

Prospektdirektivet bor andras for att sanka troskeln for intrade pa kapital-
marknaderna. | ett separat samrad parallellt med gronboken vill kommis-
sionen ha synpunkter pa nar ett prospekt ska vara obligatoriskt, vilken in-
formation prospekten ska innehélla och hur godkénnandet av prospekten
kan forenklas.

Tillgdngen till kreditinformation om sma och medelstora foretag bér stan-
dardiseras och forbéttras for att locka nya investerare.

En EU-ram bor inréttas for vardepapperisering, dvs. nar t.ex. banker slar
samman och omvandlar fordringarna till omséttningsbara véardepapper. |
ett separat samrad parallellt med grénboken vill kommissionen ha syn-
punkter pa utformningen av eventuella EU-regler.

Etableringen av europeiska langsiktiga investeringsfonder bor framjas.
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5. Initiativ bor tas for att utveckla marknaderna for privata placeringar, eller
riktade emissioner, dvs. nar ett foretag ger ett fatal investerare mojlighet
att kopa vérdepapper direkt utanfor de offentliga marknaderna pé sa satt
att forsaljningen inte omfattas av prospektreglerna.

Atgarder pa langre sikt

Det mer Iangsiktiga arbetet bor enligt kommissionen handla om att forbattra
tillgangen till finansiering, utveckla finansieringskallornas storlek och méng-
fald samt att pa olika satt effektivisera marknaderna.

Forbattra tillgangen till finansiering

Nar det galler att forbattra tillgngen till finansiering framhéller kommissionen
vikten av val fungerande aktie- och obligationsmarknader. Kommissionen ser
ett behov av att se Over vissa informationsbrister, infora standardiseringar och
frémja s.k. grasrotsfinansiering och andra nya innovativa finansieringsalterna-
tiv. Kommissionen menar bl.a. att det finns anledning att utveckla en forenklad
gemensam redovisningsstandard som ar anpassad for sma och medelstora fo-
retag. Viss standardisering skulle ocksa kunna bidra till att utveckla mark-
naderna for bl.a. sékerstallda obligationer och foretagsobligationer.

Utveckla finansieringskallornas storlek och mangfald

Att utveckla och diversifiera finansieringskallorna handlar om att tka kapital-
marknadernas attraktionskraft pa institutionella, privata och internationella in-
vesterare, eftersom inflodet av kapital i olika finansiella instrument ar vad som
i slutdnden avgor marknadernas storlek.

Nér det géller de institutionella investerarna, dvs. banker, forsakringsfore-
tag, pensionsfonder m.fl., framhéller kommissionen att EU:s regelverk for in-
vesteringsfonder har bidragit till att skapa forutsattningar for marknadsinteg-
ration. Kostnaderna for att etablera fonder och marknadsfora dem 6ver grén-
serna behdver dock sénkas. Pensions- och férsakringssektorerna har stor pot-
ential enligt kommissionen. Har bdr man dvervéga att infora en alternativ stan-
dardiserad pensionsprodukt pa EU-niva for att utveckla en inre marknad for
privata pensioner. P& forsakringssidan kan kapitalkraven ses 6ver for att ta
hansyn till infrastrukturinvesteringar i olika riskkategorier. Kommissionen
framhaller ocksa den viktiga roll som tillgangen till riskkapital spelar i ekono-
min och pekar pa utmaningen att fa offentliga och privata investerare att sam-
verka for att oka tillgdngen. Kommissionen vill ha forslag pa hur institutio-
nella investerare kan uppmuntras att investera stoérre summor och i ett bredare
spektrum av tillgangar.

Kommissionen konstaterar att hushallen har betydande besparingar pa
bankkonton som kan anvéndas mer produktivt genom t.ex. placeringar i vér-
depappersfonder. Avgorande ar att hushallen hyser fortroende for kapital-
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marknaderna, vilket i huvudsak &r ett ansvar for den finansiella sektorn. Kom-
missionen menar dock att konsumenternas finansiella utbildning behdver tka
och att standardiserade eller enklare finansiella produkter kan bidra till att
locka privata investerare. En annan atgard ar att starka konkurrensen i forsalj-
ningen av finansiella tjanster till konsumenter, t.ex. genom anvéndningen av
ny elektronisk och mobil teknik. Kommissionen anser &ven att de europeiska
tillsynsmyndigheternas mandat kring konsument- och investerarskyddet kan
klargdras och starkas.

For att locka internationella investerare menar kommissionen att EU:s ka-
pitalmarknader maste vara éppna och konkurrenskraftiga, vélreglerade och in-
tegrerade. Marknadsintegritet, finansiell stabilitet och investerarskydd maste
uppratthallas. Kommissionen framhaller betydelsen av internationella han-
dels- och investeringsavtal for att avreglera kapitalfloden och ge europeiska
fonder tilltrade till marknader i I[&nder utanfor EU.

Effektivisera marknaderna

For att forbattra marknadseffektiviteten behdver atgarder vidtas pé flera om-
raden. Det enhetliga regelverk pa finansmarknadsomrédet som utvecklats efter
krisen har i hog grad gett harmoniserade villkor for kapitalmarknaderna. Det
ar dock viktigt att regelverket ocksa genomfors konsekvent. Kommissionen &r
beredd att tillgripa de befogenheter den har for att bestrida overtradelser av
konkurrensreglerna och andra regler for den inre marknaden. Kommissionen
pekar ocksa pa mojligheten att forstarka de europeiska tillsynsmyndigheternas
befogenheter, t.ex. i frdga om tvistlosning och undersokningar vid pastadda
Overtradelser.

Nar det galler marknadsinfrastrukturer haller EU-regler pa att inrattas men
kommissionen framhaller négra aspekter dar ytterligare &tgarder kan vara mo-
tiverade, bl.a. i friga om flodet av finansiella sakerheter och olikheter i med-
lemsstaternas regler kopplade till innehav av vérdepapper.

For att 6ka den rattsliga sékerheten vid gransoverskridande verksamhet vill
kommissionen ocksd ha synpunkter pa behovet av att harmonisera delar av
medlemsstaternas insolvenslagstiftning och av ytterligare bolagsrattsliga be-
stammelser pd EU-niv3, t.ex. harmoniserade lagvalsregler. Kommissionen
konstaterar ocksa att det finns betydande olikheter i hur skattelagstiftningen i
medlemsstaterna behandlar olika marknadsaktorer och olika finansiella instru-
ment, och att olikheterna kan skapa snedvridningar och hindra utvecklingen
av en inre marknad for kapital. Kommissionen r beredd att vidta atgarder mot
diskriminerande regler i medlemsstaterna och vill ha forslag pa vilka skatte-
massiga hinder mot mer integrerade kapitalmarknader som man bor studera
narmare.
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Regeringen om kapitalmarknadsunionen

Regeringens preliminara svar till kommissionen

Den 17 mars 2014 holl utskottet en dverldggning med finansmarknadsmi-
nistern om de preliminara synpunkter pa grénboken som regeringen avsag att
skicka till kommissionen. Utskottet gav stod for regeringens redovisade stand-
punkter. Det brev som utskottet tog del av vid dverlaggningen skickades se-
nare till kommissionen.

Regeringen &r allmént positiv till kommissionens arbete som syftar till att
framja grénséverskridande investeringar, komplettera foretagens finansie-
ringsmdéjligheter och i férlangningen stérka den inre marknaden. Det &r sam-
tidigt viktigt att kommissionen gor en grundlig konsekvensanalys innan for-
slagen laggs fram och att forslagen vérnar finansiell stabilitet, investerar- och
konsumentskyddet, budgetrestriktivitet och subsidiaritetsprincipen. Rege-
ringen pekar pa kapitalmarknadsunionens betydelse for investeringsplanens
tredje delmal — att forbattra investeringsklimatet — och menar att det kraver ett
langsiktigt arbete med att identifiera och angripa strukturella hinder i med-
lemsstaterna. Regeringen framhaller vikten av att uppratthalla kraften i det ar-
betet och att processen utvarderas fortldpande.

Regeringen anser att ramen for vardepapperisering maste vara enkel och
transparent och att den inte far forsvaga investerarnas ansvar for att vérdera
riskerna. Nar det géller lattnader i kapital- och likviditetskrav for banker och
forsakringsbolag som investerar i sddana enkla och transparenta véirdepappe-
riserade produkter forordar regeringen att man ska ange kriterier for interna
riskvérderingar som sedan kan motivera en differentierad behandling.

Regeringen stoder en 6versyn av prospektdirektivet men framhaller att det
inte far forsamra investerarskyddet. Regeringen ar aven oppen for att diskutera
frivilliga kreditregister och harmoniserade redovisningsstandarder for sma och
medelstora foretag.

Nér det géller privata placeringar (riktade emissioner) anser regeringen att
investeringsformen bor begréinsas till professionella eller ’semiprofessionella”
investerare. | frdga om sékerstéllda obligationer framhéller regeringen att den
svenska marknaden fungerar vél och att eventuella EU-initiativ pd omradet
inte far forsvaga de hoga krav som stélls i den svenska lagstiftningen. Rege-
ringen ar mycket positiv till att framja hallbara investeringar som beaktar mil-
jomaéssiga och sociala aspekter m.m.

Regeringen valkomnar arbetet med att utveckla marknaden for riskkapital
till foretag i ett tidigt skede (venture capital). Regeringen ser inget problem
med att lata storre forvaltare tillnandahlla europeiska riskkapitalfonder och
fonder for socialt foretagande (Euveca och Eusef), givet att dessa forvaltare
lyder under de mer strikta reglerna for forvaltare av alternativa investerings-
fonder. Slutligen anser regeringen att de befintliga mandaten for de europeiska
tillsynsmyndigheterna ar tillrackliga och att de alltsé inte bor utvidgas.
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Regeringen har skickat gronboken till en rad intressenter for synpunkter.
Regeringen avser att utarbeta ett fullstandigt svar till kommissionen och att
bereda dven det svaret med riksdagen.

Regeringens prioriteringar i EU 2015

I regeringens programforklaring for arbetet i EU som presenterades den 23
mars 2015 anges att regeringen ska verka for ett effektivt genomforande av
reglering och tillsyn av EU:s finansmarknader. Vidare anges att initiativ for
att stérka den europeiska kapitalmarknaden kan bidra till att 6ka gréansover-
skridande finansiering och dérmed starka den inre marknaden.

Regeringens faktapromemoria

Regeringen har lamnat en faktapromemoria om grénboken (2014/15:FPM21).
| faktapromemorian redovisas en allmant hallen preliminar svensk standpunkt.
Regeringen r positiv till kommissionens arbete och till ansatsen att kartldgga
tdnkbara l6sningar for effektivare marknader. Regeringen tanker arbeta for att
kommande forslag uppfyller villkor for transparens, finansiell stabilitet och ett
starkt och dndamélsenligt investerar- och konsumentskydd. Det &r viktigt att
kommissionen gor en grundlig konsekvensanalys av forslagen.

Ytterligare upplysningar

Utskottets tidigare granskningar

Flera inslag i kapitalmarknadsunionen togs upp i 2013 ars grénbok om Iang-
siktig finansiering av den europeiska ekonomin. Utskottet redovisade sin
granskning av den grénboken i utlatande 2012/13:FiU40. Utskottet ansag att
det var angel&get att undersoka maéjligheterna att stodja utvecklingen av andra
sétt att kanalisera sparande till ekonomin &n genom bankerna. Samtidigt me-
nade utskottet att en vél reglerad och vélkapitaliserad banksektor torde ha goda
forutsattningar att forse ekonomin med langsiktig finansiering aven i framti-
den. Utskottet framholl ocksa vikten av att EU-gemensamma regler ger ut-
rymme for nationella variationer och att kommande atgardsforslag beaktar
subsidiaritetsprincipen. Utskottet betonade att medlemsstaternas befogenheter
pa skatteomradet ska respekteras och att &tgarder inte far inverka negativt pa
den finansiella stabiliteten och konsumentskyddet.

I yttrande 2014/15:FiU2y behandlade utskottet kommissionens arbetspro-
gram for 2015, dér handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion aviserades.
Utskottets allménna uppfattning var att 6kad transparens och harmonisering
som minskar ett ensidigt bankberoende kan stérka den inre marknaden och
bidra till gransoverskridande investeringar. Utskottet ansag att forslagen maste
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vara enkla och transparenta och att de inte far bidra till att forsvaga den finan-
siella stabiliteten eller investerar- och konsumentskyddet. Vidare tyckte ut-
skottet att det dr angeldget att se dver de europeiska tillsynsmyndigheternas
funktion, inte minst i ljuset av kapitalmarknadsunionen. Utskottet var dock
tveksamt till att utdka tillsynsmyndigheternas mandat.

I utldtande 2014/15:FiU16 granskade utskottet kommissionens meddelande
om en investeringsplan fér Europa. | planen ingar kapitalmarknadsunionen
som en del av ambitionen att forbattra investeringsklimatet. Utskottet stéllde
sig generellt positivt till initiativet att ta bort hinder for granséverskridande
investeringar och underlétta foretagens finansieringsmdjligheter.

Allmé&nna riktlinjer for den ekonomiska politiken

Kommissionen antog den 2 mars 2015 ett forslag om allméanna riktlinjer for
medlemsstaternas och unionens ekonomiska politik (KOM(2015) 99).

Relevant i sammanhanget &r framst riktlinje 3 Undanrgja viktiga tillvaxt-
och sysselsattningshinder pa unionsniva. Riktlinjen handlar om att ytterligare
integrera den inre marknaden och starka foretagarklimatet. En val fungerande
finansiell sektor &r avgérande fér ekonomins funktion. Den stérkta regleringen
och tillsynen av finansiella marknader och institut maste tillampas fullt ut lik-
som konsumentskyddet p& omrédet. Atgarder méste vidtas fér att bygga en
héllbar europeisk marknad for vardepapperisering, som kommer att effektivi-
sera bankernas finansieringskapacitet. Den inre marknaden for finansiella
tjanster och kapital bor utvecklas vidare till en verklig kapitalmarknadsunion.

Riktlinjerna for den ekonomiska politiken utgor tillsammans med riktlin-
jerna for medlemsstaternas sysselséttningspolitik en grund fér Europa 2020-
strategin och for de landspecifika rekommendationer som radet ger medlems-
staterna inom ramen for den europeiska planeringsterminen.

Gronboken i andra parlament

Det brittiska 0verhusets EU-utskott har publicerat en rapport om kapitalmark-
nadsunionen (HL Paper 139). Det brittiska EU-utskottet valkomnar kommis-
sionens initiativ i stort och framhaller att dtgarderna maste halla en balans mel-
lan att underlatta for foretagen att fa tillgng till finansiering och ett lampligt
skydd for konsumenter och investerare. Atgéarderna méste foregas av utférliga
konsekvensanalyser och vara inriktade pa att skapa tillvaxt och sysselsattning.
Det brittiska EU-utskottet anser att kommissionen bor avgransa arbetet och
identifiera de atgarder som &r mest angeldgna snarare an att strava efter en
svaruppnaelig harmonisering av medlemsstaternas skatte- och insolvenslag-
stiftning. Det pdminner ocksa om vikten av att ta hansyn till sérarten i kapital-
marknadernas olika delar och samtidigt beakta att kapitalmarknaderna &r en
integrerad del av det finansiella systemet i stort.

I vrigt framgar av Ipex, webbplatsen for utbyte av EU-information mellan
medlemsstaternas nationella parlament, att gronboken ar féremal for négon
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form av behandling i sex andra medlemsstaters parlament. Informationen om
dessa behandlingar & mycket knapphéandig.

I Europaparlamentet dr det &nnu inte klart hur gronboken kommer att be-
handlas.

Utrednings- och lagstiftningsarbete i Sverige

I det foljande redogérs for nagra utrednings- och lagstiftningsarbeten i Sverige
med anknytning till fragor som tas upp i gronboken.

Oversyn av fondregelverket

Regeringen tillsatte i oktober 2014 en utredning for att se dver fondregelverket
(Fi 2014:15). Utredaren ska analysera behovet av réttsliga andringar for att
stdrka den svenska fondbranschens konkurrenskraft och modernisera det
svenska fondregelverket. Konsumentskyddsperspektivet bor vara en viktig del
av den analysen. Uppdraget omfattar inte skattefragor. Utredaren ska ocksa
foresla &tgarder for att forbattra informationen och jamfarbarheten kring hur
fondforvaltare integrerar hallbarhetsaspekter i sin forvaltning samt foresla at-
garder for att tydliggora for investerare skillnaden mellan aktivt och passivt
forvaltade fonder. Uppdraget ska redovisas senast den 31 december 2015.

| uppdraget ingar ocksa att lamna forslag till hur det s.k. Ucits V-direktivet
om foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper, dvs. varde-
pappersfonder, ska genomfdras i svensk ratt. Uppdraget i denna del ska redo-
visas senast den 30 juni 2015.

Foretagsfinansiering

Regeringen beslutade den 26 januari 2015 om direktiv for en utredning som
ska kartlagga utbudet och efterfrigan pa finansiering till nya, sma och medel-
stora foretag (dir. 2015:21). Utredaren ska analysera behovet av marknads-
kompletterande statliga finansieringsinsatser och de s.k. ramvillkorens bety-
delse for foretagens mojligheter till finansiering. Ramvillkoren avser de regler,
administrativa system m.m. som anger villkor och forutséttningar for foretag.
Utredaren ska inte lamna forslag pa skatteomradet. Uppdraget ska redovisas
senast den 15 juni 2015.

F-skuldsanering och féretagsrekonstruktion

I juni 2014 6verlamnades betdnkandet F-skuldsanering — en mdjlighet till
nystart for serigsa foretagare (SOU 2014:44). | betankandet foreslas en sér-
skild form av skuldsanering for seritsa foretagare som drivit naringsverksam-
het pa ett forsvarligt och lojalt satt. Foretagaren ska darmed kunna befrias fran
delar av sina skulder och fa en andra chans. Férslagen ligger i linje med den
rekommendation (2014/135/EU) som kommissionen gett om en ny strategi for
att hantera konkurs och insolvens. Betankandet har varit pa remiss. Regering-
ens malsattning &r att lamna en proposition under 2015.
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Regeringen beslutade den 5 februari 2015 om direktiv for en ny entrepre-
norskapsutredning (dir. 2015:10). Utredaren ska bl.a. se éver lagen om fore-
tagsrekonstruktion i syfte att ge fler livskraftiga foretag med betalningssvarig-
heter en mojlighet till en andra chans. Utredaren ska ocksa se éver hur ram-
villkoren paverkar forutsattningarna for entreprenérskap m.m. och vid behov
lamna forslag pa forbattringar. Uppdraget ska redovisas senast den 15 oktober
2016.
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Utskottets stillningstagande

Utskottet har granskat kommissionens gréonbok Att bygga en kapitalmarknads-
union (KOM(2015) 63).

Den ekonomiska aterhamtningen i EU:s medlemsstater efter den ekono-
miska och finansiella krisen gar langsamt och tillvaxten och sysselsattningen
maste 6ka. Utskottet har tidigare valkomnat kommissionens investeringsplan
och sarskilt den del av planen som handlar om att forbattra investeringsklima-
tet. Det ar inom den ambitionen som kommissionen nu genomfor samradet om
kapitalmarknadsunionen.

Enligt utskottet ar det &r angelaget att fa till stand en fungerande EU-om-
fattande kapitalmarknad och utskottet valkomnar darfér kommissionens gron-
bok som en utgéngspunkt for det arbetet. En effektiv inre marknad som &ven
bygger pa fri rorlighet for kapital ar avgérande for en langsiktigt hallbar till-
vaxt och sysselsattning. Utskottet anser darfor att det &r viktigt att ett arbete
nu inleds for att forverkliga EU-fordragens avsikter pa den punkten. Yiterli-
gare integrering av kapitalmarknaderna skulle frdmja investeringar dver gran-
serna, erbjuda foretagen fler finansieringsmojligheter och foérdjupa den inre
marknaden. Samtidigt vill utskottet framhalla att det &ven kravs andra atgérder
for att ge forutsattningar for ekonomisk aterhamtning, bl.a. fortsatta struktur-
reformer for att t.ex. underlatta féretagande och handel. Arbetet maste drivas
med kraft pa alla fronter.

Utskottet anser att kommissionens grundldggande principer for kapital-
marknadsunionen ar vél avvagda. For att arbetet ska bli framgangsrikt vill ut-
skottet sérskilt betona vikten av finansiell stabilitet och ett effektivt skydd for
investerare och konsumenter. Enligt utskottet &r det 1ampligt att bérja med de
fem prioriterade omraden som kommissionen anger i grénboken. Det 4r ange-
laget att underlatta for i synnerhet smé& och medelstora foretag att séka finan-
siering pa kapitalmarknaderna. Forenklingar av prospektreglerna, forbatt-
ringar av kreditinformationen om féretagen och en standardiserad forenklad
redovisningsstandard kan bidra till det. Samtidigt &r det utskottets uppfattning
att det maste finnas en balans i dtgarderna sa att skyddet for investerarna upp-
ratthalls och inga onddiga bordor laggs pa foretagen. Bade de som soker finan-
siering och de som tillhandahaller den maste uppleva att marknaden ar anda-
malsenlig. Utskottet delar regeringens uppfattning att initiativ for att forbattra
informationen kring sma och medelstora foretag bor vara frivilliga. Utskottet
anser ocksa att investerarnas ansvar for att bedoma riskerna i olika placeringar
maste uppratthallas, samtidigt som atgérder vidtas for att underlatta denna be-
démning. | ssmmanhanget vill utskottet understryka att man i utvecklingen av
en EU-ram for att frdmja vardepapperisering beaktar de negativa erfarenhet-
erna fran finanskrisen och att ramen verkligen séikerstaller en enkel och 6ppen
vardepapperisering. Det ar enligt utskottet vidare angeléget att marknadsfo-
ringen av olika placeringsformer tar hansyn till olika investerargruppers for-
maga att bedéma likviditet och risk.
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Nér det géller det fortsatta arbetet valkomnar utskottet kommissionens av-
sikt att se till mojligheter i marknadsdrivna lésningar och andra stédjande in-
satser snarare &n att soka alla svar i ny EU-lagstiftning. For de fall forslag till
ny lagstiftning anses vara motiverade vill utskottet framhalla vikten av att
kommissionen gor grundliga konsekvensanalyser och att respekten for subsi-
diaritets- och proportionalitetsprinciperna uppratthalls. EU maste respektera
medlemsstaternas befogenheter pa skatteomradet och ta hansyn till de omstan-
digheter som sétter sin pragel pa den nationella obestands- och associations-
ratten. Det betyder dock inte att det inte finns ett varde i att kartlagga eventu-
ella nationella hinder mot integreringen av kapitalmarknaderna. Medlemssta-
terna har enligt utskottet ett stort ansvar for att nationella regler inte omotiverat
begransar den inre marknaden.

Nar det galler regelverket och tillsynen pa finansmarknadsomradet valkom-
nar utskottet de framsteg som gjorts under aren efter krisen. Framstegen maste
nu befastas genom att sékerstalla en enhetlig tillampning och en likvardig till-
syn i medlemsstaterna. De europeiska tillsynsmyndigheterna har en central roll
i det avseendet. Utskottet delar dock regeringens bedémning att den nuvarande
avgransningen av myndigheternas uppgifter ar andamalsenlig. Utskottet ser
inte behov av att ytterligare centralisera tillsynen av finansmarknaderna.

Utskottet noterar att flera av de initiativ som ndmns i gronboken &r oprecisa.
Det kan ses som ett uttryck for att arbetet med kapitalmarknadsunionen &r i ett
formativt skede. Samtidigt innebar det en svarighet att bedoma den fulla inne-
borden av de enskilda initiativen och deras samlade effekt. Savitt utskottet kan
bedéma innebér de olika initiativen inte nagra okade utgifter fran EU:s budget
och darmed inte heller négra nya krav pa medlemsstaternas bidrag till budge-
ten. Utskottet kommer dock att folja upp kostnadsbedémningarna liksom fra-
gor om t.ex. subsidiaritet och proportionalitet n&r kommissionen presenterar
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen och konkretiserar olika atgérder.

Slutligen konstaterar utskottet att regeringen foretrader Sverige som med-
lemsstat i EU. | den egenskapen ska regeringen formulera ett detaljerat svar pa
gronboken till kommissionen. Utskottet ser fram emot att fa ta del av och dis-
kutera detta svar med regeringen.

Med det ovan anférda foreslar utskottet att riksdagen lagger utlatandet till
handlingarna.
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Forteckning 6ver granskat dokument

KOM(2015) 63 Gronbok Att bygga en kapitalmarknadsunion

16 Tryck: Elanders, Vallingby 2015
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