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Forord

Kommissionens prioritering — Europas prioritering — & sysselséttning och tillvéaxt. For att fa
Europa att vaxa pa nytt bestar var utmaning i att frigora investeringar i Europas foretag och
infrastruktur. Investeringspaketet pa 315 miljarder euro kommer att bidra till att rivstarta
processen. Men for att stiarka investeringar pa lang sikt méste vi bygga upp en verklig inre
marknad for kapital — en kapitalmarknadsunion for samtliga 28 medlemsstater.

Jamfort med andra delar av varlden & de europeiska foretagen fortsatt starkt beroende av
banker for sin finansiering och relativt sett mindre beroende av kapitalmarknader. Starkare
kapitalmarknader skulle kunna komplettera banker som en kdllatill finansiering, och skulle

e frigora mer investeringar for alla foretag, sarskilt sma och medelstora foretag, och for
infrastrukturprojekt,

e lockamer investeringar till EU fran resten av vérlden, och

e dtérka det finansiella systemets stabilitet genom att dppna for ett bredare spektrum av
finansieringskéllor.

Va uppgift & i grunden att finna véagar att lanka samman investerare och sparare med
tillvéxtskapande. Det finns ingen enskild &gard som kommer att skapa en
kapitalmarknadsunion. | stallet kommer det att vara fraga om en rad tgérder, en del var och
en for sig blygsamma, men vars inverkan sammantaget kommer att vara betydande. Vi maste
identifiera och undanrdja skiljemuren mellan investerarmedel och investeringsméjligheter,
och 6vervinna de barridrer som hindrar foretag fran att nd investerare. Vi maste ocksa gora
investeringskedjan — vart system for att kanalisera dessa medel — sa effektiv som majligt, bade
nationellt och dver grénserna.

Varfor & det vart att gora? Nagra exempel kan pavisa de potentiella férdelarna. | USA, som
jamforelse, tar medelstora foretag, tillvaxtmotorn i manga lander, in fem ganger mer medel
fran kapitalmarknader an vad de gor i EU. Om véra riskkapitalmarknader vore sa djupa skulle
sa mycket som 90 miljarder euro ha funnits till hands for att finansiera foretag mellan 2008
och 2013. Om vérdepapperisering av sma och medelstora foretag pa ett sakert sétt ater nadde
upp till 2007 &s nivaer, skulle detta motsvara cirka 20 miljarder euro i ytterligare
finansiering.

Det stammer att manga av de frégor som stér pa dagordningen, frégor som ror insolvens och
vardepapperslagstiftning och beskattning, har diskuteratsi ménga &r. Behovet att na vidare ar
dock mer trangande &n négonsin. Aven om detta blir ett 1angsiktigt projekt som kraver
oforminskade anstrangningar under manga &r, bor det inte hindra oss att gora snara framsteg.
Dérfor vill vi under de kommande manaderna

e tafram fordag for att uppmuntra hogkvalitativ vardepapperisering och frigbra medel
ur bankernas balansrakningar for utlaning,

e se Over prospektdirektivet for att gora det |attare for foretag, sarskilt mindre foretag,
att anskaffa finansiering och nainvesterare 6ver granserna,



e pdborja arbete med att forbéttra tillgdngen pa kreditinformation om sma och
medel stora foretag for att det ska bli enklare for investerare att investerai dem,

e arbeta tillsammans med néringslivet for att inrétta ett alleuropeiskt system for riktade
emissioner (sk. private placement), for att uppmuntra direktinvesteringar i mindre
foretag, och

e stodja utnyttjandet av nya europeiska langsiktiga investeringsfonder for att kanalisera
investeringar i infrastruktur och andralangsiktiga projekt.

Denna gronbok utgor inledningen pa ett tre manader 1angt samrad. Vi vill tadel av synpunkter
fran parlamentsledaméter, medlemsstater, kapitalmarknadsaktorer och alla grupper som &r
engagerade i frdgor om arbetstilifallen, tillvaxt och de europeiska medborgarnas intressen.
Denna aterkoppling kommer att hjapa oss att utforma en handlingsplan for att fa alla bitar pa
platstill en fullt fungerande kapital marknadsunion senast 2019.

Den fardplan vi maste vélja &r entydig: att bygga upp en inre marknad for kapital nedifran och
upp, kartlagga hinder och ett i taget avskaffa dem, skapa en inneboende drivkraft och
medverka till att tdnda en véxande kansla av fortroende for att investerai Europas framtid.
Den fria rorligheten for kapital utgor en av de grundl&ggande principer som EU vilar pa. Lat
oss, mer an femtio ar efter undertecknandet av Romfordraget, gripa detta tillfale att
forverkliga dennavision.



Avsnitt 1: Att bygga en kapitalmarknadsunion

Den fria rorligheten for kapital forankrades réttdigt i Romférdraget for mer an femtio ar
sedan. Det & en av de grundldggande friheterna i Europeiska unionen och bor stai centrum
for den inre marknaden. Trots de framsteg som gjorts & likval kapitalmarknaderna i dag
fortfarande fragmenterade och organiserade pa nationell niva. Efter en period av fordjupning
har graden av finansmarknadsintegration i EU minskat sedan krisen, som fatt banker och
investerare att dra sig tillbakatill sina hemmamarknader.

Jamfort med andra jurisdiktioner & kapitalmarknadsbaserad finansiering i Europa relativt
underutvecklad. Vara aktiemarknader, skuldmarknader och andra marknader har en mindre
roll nér det gdler att finansiera tillvaxt och de europeiska foretagen ar fortfarande starkt
beroende av banker, vilket gor vara ekonomier sarbara for en atstramning av bankutlaningen.
Det finns aven ett bristande fortroende fran investerarnas sida, och Europeiska sparmedel
kanske inte alltid anvands pa mest produktiva sétt. . De europeiska investeringsnivaerna
ligger betydligt under historiskt konstaterade normalnivéer och de europeiska
kapital marknaderna & mindre konkurrenskraftiga pa global niva

For att stodja en varaktig &ergang till tillvaxt och skapande av sysselséttning, tillsammans
med 6vriga reformer av foretagsmiljon, maste kapitalmarknaderna spela en storre roll for att
kanalisera finansiering till ekonomin. | praktiken innebér detta att man sdkerstéller att hinder
for den fria rorligheten for kapital mellan investerare och de som behdver finansiering
identifieras och specificeras, vare sig de finns inom medlemsstater eller &
gransoverskridande.

Att bygga en kapitalmarknadsunion utgor ett nyckelinitiativ i kommissionens arbetsprogram.
Det skulle garantera en storre diversifiering i finansieringen av ekonomin och minska
kostnaderna for att anskaffa kapital, sarskilt for sma och medelstora foretag. Mer integrerade
kapitalmarknader, sarskilt for eget kapital, skulle ka den europeiska ekonomins formaga att
motstd ekonomiska chocker och mgjliggora Okade investeringar utan att spa pa
skuldséttningsnivaerna. Genom en effektiv marknadsinfrastruktur och effektiva finansiella
intermedidrer skulle en kapitalmarknadsunion framja kapitaflodet fran investerare till
europeiska investeringsprojekt och pa sa sétt forbéttra risk- och kapitalallokeringen inom hela
EU, ochi sluténden gora Europa mer motstandskraftigt for framtida chocker.

Kommissionen har darfor atagit sig att senast 2019 fa byggstenarna pa plats till en véalreglerad
och integrerad kapitalmarknadsunion som omfattar alla medlemsstater, i syfte att maximera
fordelarna av kapitalmarknader och av andrafinansinstitut an banker for ekonomin i stort.

En kapitalmarknadsunion bor nérma EU till en situation dar exempelvis sma och medelstora
foretag kan anskaffa finansiering lika |&étt som stora foretag, déar investeringskostnader och
tillgang till investeringsprodukter konvergerar 6ver hela EU, dér det blir allt enklare att skaffa
finansiering via kapitalmarknaderna, och déar sokande efter finansiering i andra medlemsstater
inte forsvaras av onddiga réttsliga och tillsynsmassiga hinder. Dessa andringar kommer att
bidra till att minska beroendet av bankfinansiering, &ven om banker i egenskap av langivare
till en betydande andel av ekonomin och intermedidrer pa kapitalmarknaderna fortsatt
kommer att spela en central roll i kapitalmarknadsunionen och @ven framover kommer att ha
en mycket vasentlig roll i den europeiska ekonomin.

Alla dessa utmaningar & inte nya, men EU:s behov av tillvaxt gor att det blir alltmer
angelaget att 16sa dem. Det ger ocksa den drivkraft som behdvs for att gora framsteg. Syftet
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med denna gronbok & att starta debatten pa EU-niva och nationell niva, att inbegripa
medlagstiftarna, andra EU-institutioner, nationella parlament och alla berdrda parter nér det
gdller de mojliga dtgéarderna pa kort och 1ang sikt for att uppna dessamal.

En kapitalmarknadsunion kommer att skilja sig fran en bankunion: fordjupade
kapitalmarknader kraver insatser som kommer att skilja sig fran nyckelinsagen i
bankunionen. Bankunionens inriktning pa att bryta kopplingen mellan bankfallissemang och
statsobligationer i euroomradet kommer emellertid utgdra en stabilitetsplattform som |&gger
grund for utvecklingen av en kapitalmarknadsunion som inkluderar alla EU:s mediemsstater.
Likaledes kommer val integrerade kapitalmarknader att bidra till den ekonomiska och
monetara unionens motstandskraft.

En kapital marknadsunion bor baseras pa foljande huvudprinciper:

- Den bor maximera fordelarna av kapitalmarknader for ekonomin, sysselsdttning och
tillvéaxt,

- den bor skapa en inre marknad for kapital for alla 28 medlemsstater genom att
undanrdja hinder for gransbverskridande investeringar inom EU och framja starkare
forbindel ser med globala kapitalmarknader,

- den bor bygga pa fasta grundvalar for finansiell stabilitet, med ett enhetligt regelverk
for finansiella tjanster som upprétthalls pa ett verkningsfullt och konsekvent sétt,

- den bor sakerstélla en effektiv skyddsniva for konsumenter och investerare, och och

- bor bidra till att dra till sig investeringar fran hela vérlden och ©¢ka EU:s
konkurrenskraft.

1.1 Att bygga en kapitalmarknadsunion

Att bygga en kapitalmarknadsunion &r ett langsiktigt projekt. Arbete pagar redan for att
upprétta ett enhetligt regelverk, med ett stort antal nyckelreformer' som héler p& att
genomforas. Kommissionens ansats kommer att grundas pa en bedomning av kvarstaende
prioriteringar, bade i frdga om troliga konsekvenser och genomforbarhet, med stéd av
grundlig ekonomisk analys, konsekvensbeddmning och samrad.

Grundat pa utfallet av detta samréd kommer kommissionen forstka identifiera vilka atgarder
som krévs for att na nedanstaende mal:

- Att forbéttra tillgangen till finansiering for alla foretag i hela Europa (sérskilt sma
och medelstora foretag) och investeringsprojekt som exempelvis infrastruktur,

- att 6ka och diversifiera kéallornatill finansiering fran investerare i EU och 6ver hela
vérlden, och

! Exempelvis lagstiftningen om marknader for finansiella instrument (MiFID II-direktivet), marknadsmissbruk
(forordningen/direktivet om marknadsmissbruk), férvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD-
direktivet), europeiska marknadsinfrastrukturer (EMIR-foérordningen) och vardepapperscentraler (CSDR-
forordningen)
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- att famarknader att fungera mer effektivt och andamalsenligt, och lanka samman
investerare med dem som behdver finansiering till 1agre kostnad, bade inom och
mellan medlemsstaterna

Kommissionen bedriver ett brett samrad om typen av problem, méjliga atgarder och hur de
bor prioriteras. Lagstiftning & kanske inte alltid det [ampliga politiska svaret for att hantera
dessa utmaningar, och det ankommer i manga fall pa marknaden att erbjuda |6sningar. Andra
atgarder an lagstiftning och ett effektivc genomférande av  konkurrens- och
inremarknadslagstiftning skulle kunna erbjuda den bésta vagen framédt pa andra omraden.
Kommissionen kommer att stodja marknadsrel aterade |6sningar nér de forvantas bli effektiva,
och andringar av regelverket endast dar det & nodvandigt.

Gronboken & uppdelat pa foljande sétt.  Avsnitt 2 beskriver strukturen i dagens europeiska
kapitalmarknader och ger en preliminar analys av nagra av hindren for djupare och mer
integrerade kapitalmarknader. Y tterligare information ges i det medféljande arbetsdokumentet
fran kommissionens avdelningar. | avsnitt 3 efterlyses synpunkter pa de tidiga politiska
prioriteringar vi avser att driva, med utgangspunkt i kommissionens meddelande En
investeringsplan for Europa®, inbegripet frégor som galler exempelvis genomférandet av
forordningen om europeiska langsiktiga investeringsfonder (ELTIF), vardepapperisering av
hog kvalitet, kreditupplysningar om sma och medelstora foretag, riktade emissioner och en
dversyn av prospektdirektivet. | avsnitt 4 efterlyses synpunkter pa hindren for tillgang till
finansiering, hur kallor till finansiering kan breddas och pa hur marknaderna ska fas att
fungera mer effektivt och pa var arbetet kan foras vidare pa grundval av den dterkoppling som
erhalits. Hinder for gransoverskridande kapital floden inbegriper sadana fragor som insolvens,
foretagsbeskattning, beskattning och vardepapperslagstiftning, dar ytterligare analyser och
aterkoppling kravs for att kartlagga utmaningens omfattning pa varje omrade, och de lampliga
|Gsningarna och prioriteringarna.

Genom att ytterligare 6ppna upp de nationella marknaderna for investerare, emittenter och
mellanhénder, framja den fria rorligheten for kapital och utbyte av béasta praxis bor
kapitalmarknadsunionen dven ses som ett sétt att medverka till att utveckla marknaderna pa
nationell niva. Med tanke pa kapitalmarknadernas varierande grad av utveckling inom EU och
forekomsten av specifika utmaningar i olika medlemsstater, kan politiska svar krava
skréddarsydda atgérder pa nationell niva, baserade pa bland annat kommissionens
landsspecifika rekommendationer inom ramen fér den europeiska planeringsterminen.
Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att samrada om sérskilda utmaningar for
utvecklingen av deras kapitalmarknader och till att bidra med sina slutsatser till debatten.

2 COM(2014) 903 final, 26.11.2014.



Avsnitt 2: Aktuella utmaningar for dagens eur opeiska kapitalmar knader
2.1  Europas kapitalmarknader i dagslaget

Forutom direkt bankutldning & kapitalmarknader den viktigaste mekanismen for att
sammanfdra potentiella investerare med dem som soker finansiering och erbjuda en
uppséttning diversifierade finansieringskallor for ekonomin. Diagram 1 visar en enkel bild av
det finansiella flodet i en ekonomi. Aven om kapitalmarknaderna i huvudsak sysslar med
direkta finansiering, & de ocksa nara sammanlankade med finansiella intermedi&rer som ofta
kanaliserar medel fran sparare till investerare.

Diagram 1: Stiliserad bild av kapitalmarknadernai det bredare finansiella systemet
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K apitalmarknaderna har expanderat i EU under de senaste artiondena. Det totala borsvardet i
EU uppgick exempelvis till 8 400 miljarder euro (cirka 65% av BNP) i dutet av 2013,
jamfort med 1 300 miljarder euro 1992 (22 % av BNP). Det sammanlagda vérdet av de
utestaende skuldebrev var drygt 22 300 miljarder euro (171 % av BNP) & 2013, jamfort med
4700 miljarder euro (74 % av BNP) & 19923,

Marknaderna & inte desto mindre fortfarande underutvecklade i jamférelse med andra
jurisdiktioner. Offentliga aktiemarknader i USA &r nastan dubbelt sa storasomi EU (i procent
av BNP) och de &r tre och en halv ganger storrei Schweiz (diagram 2).

3 ECMI:s statistikpaket 2014.



Diagram 2: Aktiemarknadsborsvarde och skuldebrev
(i % av BNP)
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Kalla: ECMI:s statistikpaket 2014.
Diagram 3: Monster for foretagsfinansiering (i % av
totala skulder)
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och foretagsinterna lan.

Tillgangen till kapitalmarknaderna varierar mycket mellan olika foretag och mellan olika EU-
medlemsstater. Det har skett en avsevard okning i icke-finansiella foéretags emissioner av
foretagsobligationer i EU, vilket delvis dterspeglar en gynnsam marknadsmiljé for
obligationsemittenter pa grund av 1&ga réantor. Obligationer har dock huvudsakligen utfardats
av stora foretag snarare @n sma och medelstora foretag. Obligationsemissioner har ocksa
koncentrerats till storre marknader, snarare an till marknader dar foretagens
finansieringsproblem har varit mest tréngande.



Trots att kapitalmarknaderna i EU blev alltmer integrerade under perioden fram till krisen i
fraga om gransoverskridande innehav av finansiella instrument, blottlade krisen att en del av
denna integrering drevs pa av skuldbaserade internbankfloden som var utsatta for plétsiga
omsvangningar i ljuset av chocker. Aktiemarknaderna i EU kannetecknas fortfarande av en
partiskhet till forman for hemlandet, vilket betyder att potentiella risker och avkastning inte
delas 6ver granserna. Gransbverskridande innehav av skuldebrev ligger ocksa fortfarande
kvar pa en lagre niva &n vad som skulle kunna férvantas pa en fullt integrerad marknad. Aven
de bast presterande nationella marknaderna i EU nar inte upp i kritisk storlek, vilket leder till
en mindre investerarbas och farre finansiellainstrument att vélja mellan.

2.2 Utmaningar och méjligheter i uppbyggnaden av en kapital marknadsunion

Det finns en rad olika hinder for integreringen och utvecklingen av EU:s kapitalmarknader,
med ursprung i historiska, kulturella, ekonomiska och réttsliga faktorer, varav vissa & djupt
rotade och svéra att 6vervinna. Hit hor till exempel att foretag av tradition ger foretrade for
vissa finansieringsmodeller, sdrdragen i  pensionssystemen, tilldmpningen av
tillsynsbestammelser och administrativa hinder, aspekter av bolagsstyrning och bolagsrét,
informationsluckor och manga  skattesystems  utformning  liksom  ineffektiva
marknadsstrukturer. Aven pa val integrerade kapitalmarknader kommer vissa av dessa
skillnader att kvarsta. For att uppna fordelarna med en fullstandigt integrerad inre marknad for
kapital & det nodvandigt att taitu med utmaningar pa sarskilt féljande tre nyckelomraden.

For det forsta, & det en viktig prioritering pa efterfragesidan att forbattra tillgangen till
finansiering, inklusive riskkapital, sarskilt for sma och medelstora foretag (t.ex.
innovativa och snabbvéxande nystartade foretag). Framgang pa langre sikt forutsatter att
man kommer tillrétta med informationsproblem, fragmenteringen av nyckelsegment pa
marknaden och att man lyckas sinka kostnaderna for att fa tillgang till kapitalmarknaderna.
Dessutom finns det specifika hinder for finansiering av langsiktiga projekt, inklusive
investeringar i infrastruktur.

For det andra, pa utbudssidan kommer utvecklingen av kapitalmarknaderna i EU att vara
beroende av tillflodet av medel i kapitalmarknadsinstrument. Ett uppsving for det
institutionella och icke-institutionella investeringsinflodet till kapitalmarknaderna skulle gora
investeringskallorna mer diversifierade. Véxande tjanstepensionsavséttningar och privata
pensionsavsattningar i Europa skulle kunna leda till ett okat inflode av medel till ett mer
varierat utbud av investeringsbehov via kapitamarknadsinstrument och underlédita en
overgang till marknadsbaserad finansiering. Att stérka de icke-professionella investerarnas
fortroende for kapitalmarknader och finansiella intermedidrer skulle kunna oka flodet av
hushdllens sparkapital, som idag till storsta delen & bundet i den egna bostaden och i
banksparande, till kapitalmarknadsinstrument. Att 0ka de europeiska kapitalmarknadernas
globala konkurrenskraft och attraktionskraft pa detta sétt skulle aven kunna ge ett uppsving
for investeringar.

For det tredje kommer skapandet av stbrre, mer integrerade och djupare kapitalmarknader att
avhanga av att de hinder som splittrar marknaden och hammar utvecklingen av specifika
marknadssegment Overvinns. Att gora marknaderna mer effektiva skulle gora det mgjligt
for EU att tillgodogora sig fordelarna av en storre och djupare marknad. Dessa fordelar
inbegriper bland annat 6kad konkurrens, storre urval och lagre kostnader for investerare samt
en mer effektiv riskspridning och béttre riskfordelning. Mer integrerade kapitalmarknader,
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sarskilt for eget kapital, skulle 6ka den europeiska ekonomins forméaga att motsta ekonomiska
chocker och méjliggora okade investeringar utan att spa pa skuldsdttningsnivéerna. Va
fungerande kapitalmarknader kommer att forbéttra kapitalallokeringen i ekonomin, framja
foretagaranda, risktagande och investeringar i infrastruktur och ny teknik.
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Avsnitt 3: Prioriteringarna for tidiga atgarder

Kommissionen har identifierat ett antal omraden, dar behoven av framsteg &r allméant erkanda,
som har potential att ge snabba resultat. | detta avsnitt beskrivs éversiktligt dessa mdjligheter
och efterlyses synpunkter fran berorda parter pa specifikainslag inom varje omrade.

3.1 Att sénka hindren for tillgang till kapitalmarknader

Ett prospekt &r ett detaljerat dokument som innehaller uppgifter om foretaget, samt villkoren
for och riskerna med en investering. Det &r inkorsporten till kapitalmarknaderna for foretag
som soker finansiering och flertalet foretag som planerar en skuld- eller aktieemission maste
utarbeta ett sadant dokument. Det & helt avgorande att det inte fungerar som ett onddigt
hinder for tilltrade till kapitalmarknaderna. Kommissionen kommer att se 6ver den nuvarande
prospektordningen genom ett sarskilt offentligt samrad som inleds parallellt med denna
gronbok, for att gora det |&ttare for foretagen (inbegripet sma och medelstora foretag) att
anskaffa kapital i hela EU* och driva pd utvecklingen av tillvéxtmarknader fér sm& och
medelstora foretag. Oversynen kommer att se narmare pa nar ett prospekt Kravs,
stromlinjeforma godkannandefdrfarandet och forenkla prospektinformationen.

3.2 Att bredda investerarbasen for sma och medelstora foretag

Sma och medelstora foretags tillgang till finansiering har i storre utstréckning drabbats av
krisen &n de storre foretagens. | de flesta fal & information om sma och medelstora foretag
begransad och finns vanligen hos banker, och vissa sma och medelstora foretag har svart att
na den bredare investerarbasen bestdende av andra investerare @n banker som skulle kunna
passa deras finansieringsbehov. Forbéattrad kreditinformation skulle medverka till att bygga
upp en effektiv och hallbar kapitalmarknad fér sma och medelstora foretag.
Utvecklingen av en gemensam minimiuppsattning jdmforbar information for rapportering och
utvérdering skulle kunna bidratill att gora det mer attraktivt att finansiera sma och medelstora
foretag. Standardiserad information om kreditkvalitet skulle vidare kunna bidra till att
utveckla finansiella instrument for att refinansiera lan till sma och medelstora foretag, t.ex.
vardepapperisering av sméa och medelstora foretag.

Arbete pa en metod for kreditriskomdomen har inletts och fétt brett stod av medlemsstaterna.
Kreditriskomdomen tillhandahdller investerare och langivare information om sma och
medel stora foretags kreditvéardighet. | Europa har emellertid omkring 25 % av alla foretag och
cirka 75 % av agarstyrda foretag inte nagot kreditriskomdome. Eventuella atgarder pa detta
omrade kan bidra till aftt diversifiera finansieringen av innovativa och snabbvéxande
nystartade foretag. Som ett forsta steg avser kommissionen att halla workshoppar om
kreditinformation om sma och medel stora foretag under 2015 for att utveckla detta arbete.

3.3 Att skapa en hdllbar vardepapperisering

Véardepapperisering, som & ett forfarande genom vilket tillgangar som exempelvis bolan
laggs samman for investerare att investera i, kan utgora en kraftfull mekanism for dverforing

* En del av programmet om lagstiftningens dndamal senlighet och resultat (Refit-programmet)
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av risk och 6ka bankernas utlaningskapacitet. Sedan krisen har emellertid aktiviteten tagit
skada, trots |8ga forlustnivéer i europeiska vardepapperiseringar. Under 2014 uppgick
vardepapperiseringsemissioner i Europa till omkring 216 miljarder euro, jamfort med 594
miljarder euro 2007°. En héllbar var depapperiseringsmarknad av hog kvalitet som bygger
pa enkla, transparenta och standardiserade vardepapperiseringsinstrument skulle kunna sla en
bro mellan banker och kapitalmarknader.

Genom Solvens |l-direktivet och de nyligen offentliggjorda delegerade akterna om
likviditetstackningsgrad har arbetet redan pdborjats med att sikerstdlla en Gvergripande och
konsekvent ansvarsfull ansats for en enkel, transaparent och standardiserad
vardepapperisering.  Utover dessa initiativ  har foretrédare for  centralbanker,
tillsynsmyndigheter, nationella myndigheter och foretrédare for den privata sektorn
foresprakat en mer heltdckande strategi for att ateruppbygga vardepapperiseringen i EU.

For investerare skulle ett EU-initiativ behtva sékerstélla htga normer, réttslig forutsebarhet
och jamforbarhet mellan vérdepapperiseringsinstrument. Denna ram bor gora
nyckelinformation mer transparent, konsekvent och l&ttillganglig, sarskilt nar det galler [an till
sma och medelstora foretag, samt framja tillvaxttakten i andrahandsmarknader for att
underl &ta bade emissioner och investeringar. Kommissionen kommer parallellt med denna
gronbok att samrada om sarskilda atgarder for att uppfylla dessa mal.

3.4 Att stimuleralangsiktiga investeringar

Investeringarna i EU har minskat betydligt efter att ha nétt en kulmen 2007 och ligger kvar
under sina tidigare normalnivaer. Europeiska kommissionen har redan aviserat en
investeringsplan som kommer att frigora offentliga och privata investeringar i ekonomin pa
minst 315 miljarder euro under de kommande tre &ren i och med inréttandet av den nya
Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi)° och offentliggjorde ett meddelande om
langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin, som innehdller en rad
investeringsstimulansétgarder. Den nyligen utarbetade réttsliga ramen for europeiska
langsiktiga investeringsfonder (ELTIF) kommer att gora det mgjligt for investerare att
langsiktigt satsa pengar i foretag och infrastruktur. Europeiska langsiktiga investeringsfonder
bor sarskilt tilltala sddana investerare som exempelvis forsakringsbolag eller pensionsfonder
som kraver jamnainkomststrommar eller langsiktig kapitaltillvéaxt.

Synpunkter valkomnas pa vilken framtida roll kommissionen och medlemsstater na kan
spela for att stodja genomslaget for europeiska langsiktiga investeringsfonder, inbegripet
att eventuellt utstracka de fordelar som for narvarande finns tillgéngliga foér nationella
ordningar till att &ven omfatta europeiska langsiktiga investeringsfonder.

3.5 Att utveckla europei ska marknader for riktade emissioner

Ett satt for foretag att skaffa finansiering sker via riktade emissioner, dar ett foretag bjuder ut
vardepapper till en enskild individ eller grupp av investerare direkt och inte pa offentliga

® SIFMA/AFME European Structured Finance Data Tables (4:e kvartalet 2014)
6 Forslag till Europaparlamentets och rédets forordning om Europeiska fonden for strategiska investeringar och
om andring av férordningarna (EU) nr 1291/2013 och (EU) nr 1316/2013, COM(2015) 10
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marknader. Dessa kan erbjuda ett mer kostnadseffektivt sétt for foretag att skaffa finansiering
och bredda tillgangen till finansiering for medelstora och stora foéretag och potentiellt till
infrastrukturprojekt.

Medelstora europeiska foretag haft tillgang till den amerikanska marknaden for riktade
emissioner under manga &, och anskaffade 15,3 miljarder US-dollar under 2013.” Sedan den
finansiella krisen brét ut, har riktade emissioner Okat i popularitet i Europa och vissa
medlemsstater har utvecklat marknaderna for riktade emissioner. Pa de tyska och franska
inhemska marknaderna for riktade emissioner togs omkring 15 miljarder euro upp i
skuldfinansiering under 2013. Hinder for utvecklingen av alleuropeiska marknader inbegriper
skillnader i nationell insolvendagstiftning, briss pa standardiserade forfaranden,
dokumentation och information om emittenters kreditvardighet.

Som ett forsta steg for att utveckla europeiska marknader for riktade emissioner har ett
konsortium av branschorganisationer tagit fram en marknadshandbok om gemensam
marknadspraxis, principer och standardiserad dokumentation fér riktade emissioner, som &r
forenlig med skiljaktiga réttsliga ramverk. Handboken offentliggjordes nyligen och de forsta
utgavorna foljer inom kort. Kommissionen vakomnar denna marknadsledda ansats, som
skulle kunna bidra till att underlatta att pa kort sikt skapa en europeisk marknad for riktade
emissioner.

Fréagor

1) Vilka andra omraden, forutom de fem prioriterade omraden som lyfts fram for atgarder pa
kort sikt, bor prioriteras?

2) Vilka vytterligare insatser rorande tillgdngen pa och standardiseringen av
kreditinformation om sma och medelstora foretag skulle kunna framja en djupare marknad
for finansiering av sma och medelstora foretag och nystartade foretag samt en bredare
Investerarbas?

3) Vilket stod kan ges till europeiska langsiktiga investeringsfonder for att uppmuntra deras
genomslag?

4) Kréavs det ytterligare atgarder fran EU for att stodja utvecklingen av marknader for riktade
emissioner forutom att stoédja marknadsledda anstrangningar att enas om gemensamma
standarder?

" Serapport ICMA 3:e kvartalet 2014.
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Avsnitt 4: Atgarder for att utveckla och integrera kapitalmarknader na

For att dra nytta av en till fullo integrerad inre marknad for kapital & det nddvandigt att anta
utmaningar sarskilt pafoljande tre huvudomréden:

- forbéttra tillgangen till finansiering for samtliga foretag i Europa (séarskilt sma och
medel stora foretag) och investeringsprojekt, till exempel infrastruktur,

- Oka och diversifiera kapitalkallorna fran investerare inom EU och over hela
vérlden, och

- gora marknaderna mer andamalsenliga genom att lanka investerare till dem som
behover mer effektiv finansiering till lagre kostnad, bade inom medlemsstaterna och
Over granserna.

4.1 Forbattra tillgangen till finansiering

Med tanke pa deras storlek och betydelse & till sist val fungerande aktie- och
obligationsmarknader av avgorande betydelse for att sdkerstdlla en effektiv
kapitalmarknadsunion och stérsta majliga tillgang till kapital. Det finns dock betydande
friktioner i finansflodet, sérskilt nér det gédller mindre eller medel stora foretag samt for projekt
pa langre sikt, till exempel infrastruktur, och bada & av avgorande betydelse for att 6ka
produktionskapaciteten och den ekonomiska tillvéxten. Dessa finansieringsproblem &r sarskilt
tydligai medlemsstater som paverkats mest av krisen.

Historiskt sett har sm& och medelstora foretag huvudsakligen varit beroende av banklan.
Under krisen blev bankernas lanebeslut oundvikligen mer selektiva, bade pa grund av
begransningar i bankernas egna resultatrakningar och en tkande falissemangsannolikhet hos
l&ntagarna. Aven om kapitalmarknaderna kan komplettera banklan fér sma och medelstora
foretag & deras mangfald och knapphandiga kreditinformation béattre anpassade till 1an som
bygger paett personligt forhdlande.

Alternativa kapitalkdlor kan emellertid spela en viktig roll, sarskilt for nystartade foretag och
sm& men snabbt vaxande foretag i innovativa industrier. Dessa foretag uppvisar oftast 1agt
kassaflode initialt och & beroende av extern finansiering for att utoka sin verksamhet.
Bankutl&ning liksom andra finansieringsinstrument, till exempel leasing och fakturakredit, ar
ofta svartillgangliga eller otillrackliga for foretag med avsevéarda immateriella tillgangar som
& svara att anvanda som lanesakerhet.

Tillgang till finansmarknaderna & kostsamt inte bara for sméftretag, men ocksa for
medelstora foretag som & mer bendgna an smaforetag att anskaffa kapital pa
finansmarknaderna. Aktieemissioner och skuldinstrument kannetecknas av avsevérda fasta
utgifter for foretagsbesiktning och regleringskrav. Detta omfattar utgifter fér offentliggdrande
av information till investerare eller regel- och tillsynsmyndigheter, for att uppfylla krav pa
foretagsstyrning samt bestdlla extern kreditvardering. Dessutom kan foretag i ett tidigt
utvecklingsskede ha ett kommersiellt intresse av att inte [&mna ut detaljerade upplysningar om
sin afféarsplan. De kan vara ovilliga att dldppa kontrollen eller stéllas infor 6kad extern
granskning. Dessa omstandigheter hindrar ofta sma och medel stora foretag fran att fatillgang
till aktie- och obligationsmarknaderna, vilket leder dem huvudsakligen till privata
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skuldinstrument- och aktiemarknader som i alménhet & mindre standardiserade, mer
komplexa och ofta dyrare.

Stora foretag kan i almanhet tack vare sin storlek bara de fasta kostnaderna pa
finansmarknaderna och stora nog for att varje enskild emission ska bli tillréckligt bred for att
uppmarksammas av garanter, investerare och analytiker. Aven om antalet emissioner av
foretagsobligationer har Okat betydligt under senare &, vilket delvis kompenserar den
minskande bankutlaningen, forblir emissioner av noterade aktier dampade i Europa. Mer
andamdlsenliga och effektiva marknader kan bidra till att minska kostnaderna for att fa
tillgang till dessa marknader, och skulle varatill nytta for alaforetag.

Slutligen behdver EU ett betydande métt av nya investeringar i infrastruktur for att
uppratthalla sin konkurrenskraft. Flodet av medel till sddana projekt & emellertid begransat av
kortsiktighet, regleringshinder och andra faktorer. Manga infrastrukturprojekt uppvisar ocksa
karaktaristiska kannetecken for kollektiva varor, vilket betyder att enbart privat finansering
inte & lamplig for att leverera en optimal investeringsniva. Medan Efsi kommer att ge ett
vasentligt bidrag till okade investeringar i infrastrukturprojekt® valkomnar kommissionen
synpunkter pa andramedel for att uppna detta mal.

Att hantera informationsproblem

Inom Europa soker sig flertalet sma och medelstora féretag till banker for sin finansiering.
Aven om ndrmare 13 % av dessa ansokningar avslds &r det ofta for att de inte motsvarar
bankernas riskprofiler, trots att de & bérkraftiga. Aven om bankernaibland hénvisar sméoch
medelstora foretag till aternativa kapitalkdlor fungerar detta inte alltid: ibland & varken
bankerna eller foretagen tillréckligt medvetna om att alternativ existerar. Bankerna skulle
kunna uppmuntras att ge sma och medelstora foretag béttre information ndr deras
|ananstkningar avslas, samt ka medvetenheten om alternativa finansieringslGsningar for sma
och medelstora foretag som inte beviljats kredit.

De internationella finansiella rapporteringsstandarderna (IFRS) har spelat en nyckelroll for att
framja ett enda redovisningssprak inom EU, vilket gor det lattare for stora borsnoterade
foretag i EU att fa tillgang till de globala finansmarknaderna. Att patvinga mindre foretag
IFRS i full skala, sérskilt dem som soker tilltrade till sérskilda handelsplatser, skulle
emellertid leda till extra kostnader. Att utveckla en forenklad, gemensam
rapporteringsstandard av hog kvalitet som &r anpassad till foretag som &r noterade pa vissa
handelsplatser® skulle kunna vara ett steg i riktning mot forbéttrad insyn och jamférbarhet,
och om det tillampas proportionerligt skulle det hjdpa de féretag som letar
gransbverskridande investerare att blir mer attraktiva. Denna standard skulle kunna bli en del
av tillvaxtmarknader for sma och medel stora foretag, och tillganglig for vidare anvandning.

Okad insyn i infrastrukturprojekt eller projektforteckningar skulle kunna oka deras
attraktivitet for privata investerare, samt hjdlpa regleringsorgan att anta en anpassad
tillsynsordning for investeringar i infrastruktur. Rapporten fran arbetsgruppen for
investeringar (december 2014) foredar att skapa en central webbplats pa EU-niva for att
tillhandahalla |ankar till projekt/projektforteckningar samt information om EU-projekt (t. ex.

® Nar det géller investeringar i infrastruktur kan de europeiska struktur- och investeringsfonderna ocksa spela en
viktig roll, forutsatt att de relevanta utval skriterierna uppfylls.

° Till exempel multilaterala handelsplattformar (M TF-plattformar).
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under rubrikerna fonden fér ett sasmmanldnkat Europa och de europeiska struktur- och
investeringsfonderna). P& grundval av rapporten fran arbetsgruppen for investeringar har
kommissionen foreslagit inréttande av en forteckning Over europeiska investeringsprojekt, for
att ge investerare béttre tillgang till information om investeringsmgjligheter inom EU och
maximera investerares deltagande i finansieringen'®. Detta kommer att omfatta inréttandet av
en sarskild webbplats och gemensamma standarder for hur informationen presenteras.
Inrdttandet av en sadan projektforteckning kommer att bygga pa det arbete som redan har
paborjatsi vissa medlemsstater.

Standardisering som en mekanism for att sétta fart pa marknaderna

Aven om standardisering ocksa har nackdelar & det mojligt att Sitta fart pa vissa marknader
genom ett gemensamt regelverk fér marknader, insyn i produkternas egenskaper samt
konsekvent dvervakning och verkstallighet. Ett visst matt av standardisering kan attrahera fler
investerare och ©ka marknadens djup och likviditet. Detta galer sarskilt i mindre
medlemsstater dar marknaderna inte kan uppna en viss minimivolym om de & hanvisade
enbart till inhemska kapitalkdllor. Dar gemensamma standarder inte & nodvandiga eller svara
att uppna kan de politiska anstrangningarna i stéllet inrikta sig pa att utarbeta basta praxis
inom EU for att framja utvecklingen av vissa finansiellainstrument.

Utvecklingen av en mer integrerad europeisk marknad for sakerstallda obligationer
skulle kunna bidra till en kostnadseffektiv finansiering av banker, samt erbjuda investerare ett
storre urval av investeringsméjligheter. Sakerstdllda obligationers framgang som
finansieringsinstrument & néra knuten till utvecklandet av specifika nationella réttsramar.
Under 2015 kommer kommissionen att samrada om fortjanster och potentiell utformning av
ett EU-ramverk for sdkerstdllda obligationer och l8gga fram politiska alternativ for hogre
integration pa sakerstdllda obligationsmarknader, baserade pa erfarenheter fran va
funktionerande nationella ramverk. Kommissionen kommer ocksa att reflektera Gver om
investerare bor fa mer information om sakerstdlda obligationers underliggande sakerhet och
andra strukturerade skuldebrev, som kan jdmfdras med informationsskyldigheten for
|anestatistik rorande strukturerade finansiella instrument.

Trots att emissioner av foretagsobligationer har Okat nyligen kannetecknas dessa av 1&g
standardisering och otydlig prisinformation. Aven om nya elektroniska plattformar for
obligationshande! riktade mot icke-professionella investerare har uppstatt under senare &r, kan
bristande standardisering lagga hamsko pa utvecklandet av handel splatser for obligationer och
en likvid sekundérmarknad. Hogre standardisering i utgivningen av skuldférbindelser skulle
kunna medge att en mer likvid sekundérmarknad utvecklas for foretagsobligationer.
Kommissionen valkomnar synpunkter pa huruvida man bor vidare undersoka majligheten att
utveckla en mer standardiserad marknad for foretagsobligationer, och om detta bast uppnas
genom ett marknadsbaserat initiativ eller genom regleringsdtgarder.

En annan véaxande investeringskategori med potential att ge béattre tillgang till finansering ar
investeringar for miljon, sociala investeringar och investeringar i fOretagsstyrning, till
exempel grona obligationer. Intdkterna fran grona obligationer inriktas pa projekt och
verksamheter som framjar klimatfragor eller andra mal relaterade till hallbar utveckling
Denna snabbt vaxande marknad far hjalp av en marknadsdriven standardiseringsprocess som
beaktar urvalskriterier for grona obligationer som utvecklas, bland andra, av Varldsbanken,

10 3fr KOM(2015) 10 slutlig, artikel 9
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europeiska investeringsbanken och europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling.
Marknadsaktorer utvecklar just nu frivilligariktlinjer, eller " Principer for grona obligationer”,
som rekommenderar insyn och att frdmja integritet i utvecklandet av den grona
obligationsmarknaden genom att klarlagga hur gréna obligationer slapps pa marknaden.

Att |1ata alternativa finanseringslésningar utvecklas

Aven om |1&n mellan privatpersoner och grasrotsfinansiering till sin natur utvecklas pa internet
och antyder hdg potential for gransdverskridande finansiering av ekonomin, finns lite belagg
for gransoverskridande eller alleuropeisk verksamhet. Som en uppfoljning till meddelandet
om grasrotsfinansiering' samlar kommissionen information om hur industrin hanterar
informationsskyldigheten, samt hur medlemsstaterna hanterar regleringar.  Preliminéra
resultat antyder att olika nationella ansatser pa dessa omraden kan uppmuntra
grésrotsfinansiering lokalt, men att verksamheterna kanske inte nédvandigtvis ar forenliga i
gransoverskridande sammanhang.

Fréagor

5) Vilka vidare atgarder skulle kunna bidra till att 6ka tillgangen till finansiering och till att
kanalisera medel till dem som behtver dem?

6) Bor atgarder vidtas for att framja 6kad likviditet pa foretagsobligationsmarknaderna, till
exempel standardisering? Om sa ar fallet, vilka atgarder kravs och kan dessa astadkommas
genom marknaden, eller kravs regleringsatgarder?

7) Bor EU agera for att underlatta utvecklandet av standardiserade, transparenta och
ansvarsfulla investeringar (miljéinvesteringar, sociala investeringar och investeringar i god
forvaltning) till exempel gréna obligationer, forutom att stodja utarbetande av riktlinjer
genom marknaden?

8) Ar det vardefullt att utveckla en gemensam redovisningsstandard p& EU-niva for sma och
medelstora foretag som & MTF-noterade? Bor en sadan standard inga i handel splattformen
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag? Om sa ar fallet, under vilka
omstandigheter?

9) Finns det utvecklingshinder for [ampligt reglerad grasrotsfinansiering eller plattformar for
lan mellan privatpersoner, inbegripet pa gransover skridande niva? Om sa &r fallet, hur skulle
detta kunna atgardas?

4.2 Utveckla och diversifiera kapitaltillférseln

Kapitalmarknadernas storlek beror i dutanden pa tillflodet av besparingar till
kapitalmarknadsinstrument. Darfor maste kapitalmarknader dra till sig institutionella,
enskilda och internationella investerare.

1 COM(2014) 172.
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Oka de ingtitutionella investeringarna

Langsiktiga institutionella investerares roll pa kapitalmarknaderna har Okat avsevart.
Regleringshinder och andra faktorer kan emellertid begransa flodet av langsiktiga
institutionella investeringar till 1angsiktiga projekt, inbegripet i nfrastrukturinvesteringar.

Den europeiska kapitalforvaltningsbranschen forvaltar tillgangar motsvarande mer &n
17 000 miljarder euro och spelar en avgdrande roll for att kanalisera investerares pengar i
ekonomin. Denna framgang &r till stor del ett direkt resultat av Europas ramverk for
investeringsfonder. Ramverket for fondforetag (foretag for kollektiva investeringar i
overldtbara vardepapper)® & en erkdnd internationell standard, medan direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder™® har skapat ett ramverk inom vilket europeiska
aternativainvesterare kan verka.

Regleringskostnaden for att inrétta fonder, bli auktoriserade forvaltare och handla med
vardepapper Over granserna varierar for narvarande mellan olika medlemsstater. Minskade
kostnader for etablering av fonder och for gransdverskridande marknadsforing mer allmant
skulle sénka hindren for marknadstilltrade och skapa mer konkurrens. Jamte nya
marknadsaktorer &r det ocksa viktigt att fonderna kan véxa och dra nytta av stordriftsfordelar.
Kommissionen vakomnar synpunkter pa andra politiska agarder som skulle kunna ge
institutionella investerare incitament att mobilisera och investera storre summor och i ett
bredare spektrum av tillgangar, till exempel langsiktiga projekt, nya foretag samt sma och
medel stora foretag.

Pensions- och forsakringssektorn &ger ocksa betydande tillgangar motsvarande mer @n 12 000
miljarder euro som kan bidra till att finansiera investeringar. Den nya tillsynsordningen som
ska tillampas pa forsakringsgivare fran och med den 1 januari 2016 (Solvens 11)** kommer att
|&ta foretag investera mer i langsiktiga placeringar, tack vare att nationella restriktioner for
portféljens sammansittning avskaffas™. Dessutom har kommissionen sett till att
standardformeln for att berakna forsakringsbolagens kapitalkrav inte 1&gger hinder i véagen for
langsiktiga investeringar, samt att para ihop skuldforbindelser och tillgangar med lang
loptid™®. Denna &gérd var vdlkommen, &en om vissa aktorer efterlyser skraddarsydd
behandling av infrastrukturinvesteringar nar det gédler att kalibrera kapitalkraven for
forsakringsbolag och banker. Ytterligare anstréngningar krévs for att faststédla
skuldfinansieringsinstrument och/eller investeringar i eget kapital for infrastruktur med lagre
risk, med sikte pa en eventuell 6versyn av tillsynskraven och inrétande av underkategorier av
infrastruktur.

K apitalbaserade pensionssystem spelar en 6kande roll i vissa medlemsstater. Sadana system,
forutsatt att de forvatas med forsiktighet och pa ett sitt som dterspeglar deras
samhallsfunktion, kan bidra till pensionssystemens hdllbarhet och tillracklighet, och &r
vaxande investerare i den europeiska ekonomin. Nya regler om tjanstepension som for
narvarande diskuteras skulle kunna undanréja hinder for pensionsfonder att investera mer i

12 Direktiv 2014/91/EU
13 Direktiv 2011/61/EU samt andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010
1 Direktiv 2009/138/EG
> Nar det géler tillsynsregleringar for banksektorn ger kommissionens delegerade akt om
likviditetstackningskvoter Okade incitament for investeringar i infrastruktur och smé och medelstora foretag.
18 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578 en.htm
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langsiktiga placeringar. Dessutom skulle utbyte av béasta praxis ocksa gora de nationella
systemen mer forenliga.

Nér det géller personliga pensioner ar pensionsgivarna foremal for ett antal olika rattsakter pa
EU-niva Déarfor stéller sig fragan huruvida inférandet av en standardiserad produkt, till
exempel ett aleuropeiskt eller ett "29:¢” system som avskaffar hindren for
gransoverskridande tilltrade, skulle kunna stérka den inre marknaden for pensionsgivare.
Varje forandring skulle behdva sékerstélla effektivt konsumentskydd, och samtidigt forbéttra
tackning, deltagande och tillrécklig sdkerhet for sparat kapital.

Som alternativ kapitalkalla till traditionella banklan eller skuldfinansiering eller emission av
egenkapital, spelar riskkapital en viktig roll i Europas ekonomi. Riskkapitalmarknaderna ar
emellertid ofta for sma; detta géller inte bara aktiemarknaderna som & specialiserade pa att
finansiera snabbt vaxande foretag, men ocksa riskkapitalinvesteringar i foretag som &r
nystartade eller i en utvecklingsfas, eller i hogteknologiska foretag. Riskkapitalmarknaderna
& ocksd i mycket olika utvecklingsstadier i medlemslanderna: ca 90% av alla
riskkapitalforvaltare & koncentrerade i &tta medlemsstater™”.

| vissa medlemsstater har riskkapitalfonder problem med att nd den storlek de behover for att
sprida riskerna i sin portfélj. De viktigaste orsakerna verkar vara franvaron av en
riskkapitalkultur, avsaknad av information, en fragmenterad markanad och héga kostnader.

For att framja tillgngen pa riskkapital i form av aktier eller villkorade Ian till nystartade
foretag och socida foretag inrdttade EU & 2013 de europeiska riskkapitalfonderna
(EUVECA)® och antog férordningar fér de europeiska fonderna fér sociat foretagande
(EUSEF)™. Spridningen har varit uppmuntrande, men det finns utrymme fér vidare
utveckling. Sannolikt finns en rad hinder som blockerar en stérre spridning. Ett sarskilt
bekymmer &r att forvaltare vars portfélj éverstiger 500 miljoner euro inte kan ansbka om att
inrétta och driva en sddan fond, och inte heller anvanda dessa benamningar for att
marknadsfora sina fonder inom EU. En utvidgning av antalet marknadsaktorer skulle
potentiellt kunna 6ka antalet av tillgangliga EUVECA och EuSEF.

Offentliga medel kan ocksa spela en roll, da regionala myndigheter &r betydande kéllor till
riskkapital i fleramedlemsstater. EU:s finansiella instrument, till exempel ramprogrammet for
konkurrenskraft och innovation, de europeiska struktur- och investeringsfonderna®® och
finansiering via eget kapital med stod av strukturfondens program har varit framgangsrikai att
mobilisera riskkapital for sma och medelstora foretag. EU:s program fér sma och medelstora
foretags konkurrenskraft (Cosme)** och Horisont 2020 kommer att bygga vidare pa dessa. |
juli 2014 andrades dessutom reglerna for statligt stod for att tilldta mer statliga ingrepp i
tillborliga fall, for att utveckla riskkapitalmarknaden och forbéttra tilltradet for sma och
medelstora foretag eller innovativa midcapforetag?. Utmaningen &r att utreda hur man okar
riskkapitalbolagens omfattning och hur offentliga och privata finansidrer gemensamt kan
bidratill detta.

7 storbritannien, Tyskland, Sverige, Danmark, Finland, Nederl&nderna, Frankrike och Spanien.
18 Forordning (EU) nr 345/2013
¥ Férordning (EU) nr 346/2013

% Fgrordning (EU) nr 1303/2013

L Fgrordning (EU) nr 1287/2013
?22014/C 19/04
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Franvaron av exit-mgjligheter for investerare kan ocksa utgora ett hinder for utvecklingen av
finansiering via riskkapital. Kommissionen intresserar sig for huruvida atgarder kan vidtas for
at skapa en bétre miljo for affarsanglar®®, riskkapital och bérsintroduktioner for att
sakerstédlla béttre exitstrategier for investerare och oka tillgangen pa riskkapital till nystartade
foretag.

Banker kommer sannolikt &ven i fortsdttningen att vara nyckelaktérer och deltagare pa
finansmarknaderna i egenskap av emittenter, investerare och formedlare, och kommer fortsatt
att spela en viktig roll for kreditférmedlingen genom att tillhandahdlla kapital och
information. Samtidigt vaxer ny teknik och nya affarsmodeller fram, till exempel 1&n mellan
privatpersoner eller andra typer av direkta |an utan inblandning av banker, vilka erbjuder
kapital till sma och medelstora foretag samt nystartade foretag. Kommissionen vakomnar
synpunkter pa huruvida det finns betydande hinder for att tillhandahdlla och utveckla dessa
tjanster vid sidan av banklan.

Fréagor

10) Vilka politiska atgarder skulle ge institutionella investerare incitament att uppbada och
investera storre summor och i ett bredare spektrum av tillgangar, till exempel langsiktiga
projekt, sm& och medel stora foretag och innovativa och nystartade hogtillvaxtforetag?

11) Vilka steg kan tas for att minska fOrvaltares kostnader for att inratta och marknadsfora
kapitalfonder inom EU? Vilka hinder finns fér kapitalfonder som utnyttjar stordriftsfordelar?

12) Bor arbetet pa en skraddarsydd behandling av investeringar i infrastruktur riktas mot
klart definierade underkategorier av tillgangar? Om sa ar fallet, vilka av dessa borde
kommissionen prioritera vid framtida Oversyn av tillsynsreglerna, till exempel fjarde
kapitalkravsdirektivet (CRDIV/CRR) och Solvens11?

13) Skulle inférandet av en standardiserad produkt, eller ett avskaffande av hindren for
gransover skridande tilltrade, kunna stérka den inre marknaden fér pensionsgivare?

14) Skulle andringar av EUVECA och EuSEF-férordningarna gora det enklare for storre
fondforvaltare i EU att driva denna typ av fonder? Vilka andra forandringar bor géras for att
Oka antalet fonder av denna typ?

15) Hur kan EU vidare utveckla privata investerare och riskkapital som en alternativ
kapitalkalla for ekonomin? Vilka atgarder skulle sirskilt oka omfattningen av
riskkapitalbolag och forbattra exit-madjligheterna for riskkapitalinvesterare?

16) Finns hinder for att Oka bada bankutlaningen och direkta [an utan inblandning av banker
pa ett sakert satt till foretag som behdver kapital ?

3 Affarsanglar & privatainvesterare, vanligtvis med erfarenhet frén affarslivet, som erbjuder kapital till
nystartade foretag
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Oka investeringarna fran privata investerare

Privata investerares aptit pa direkta investeringar pa finansmarknaderna &r i allmanhet dalig
inom EU, dar kollektiva ingtitutionella investeringar dominerar. Europeiska hushall har
emellertid betydande sparkapital pa bankkonton som i vissa fall skulle kunna utnyttjas pa ett
mer produktivt sitt. Sjunkande rantor for sparkonton kan erbjuda vissa hushdll incitament att
flytta mer finanskapital fran banker till vardepappersmarknaden.

Aktiefonder, till exempel for kollektiva investeringar i overlétbara vardepapper, & populdra
hos privata investerare for att investera pa finansmarknaderna. Trots detta & andelen privata
investerare i fondforetag relativt 1ag: hushall utgjorde endast 26 % av det totala agandet i
fondforetag i euroomrédet 2013%*. For att sikerstélla ett storre urval av aktiefondsprodukter
och Okad konkurrens & kommissionen intresserad av synpunkter pa hur gransoverskridande
deltagandei kollektivainvesteringar i dverlatbara vardepapper kan utvidgas.

Privata investerare kommer endast att lockas att investera i finansmarknader om de litar pa
dem, liksom pa de formedlare som verkar pa marknaderna, och om de tror att de pa ett sakert
sétt fa battre avkastning pa sina besparingar. Att aterupprétta investerarnas fortroende &r ett
huvudansvar och en utmaning for finanssektorn. Att starka kunskapen om finansiella fragor
skulle ocksa hjé pa konsumenterna att mer effektivt och och enkelt véja finansiella produkter
och att jamféra dem. Ett antal nationella program finns redan for att forbéttra kunskapen om
och for uthildning i finansiella fragor, samt EU-projektet Konsumentskolan. | vissa fall kan
mer standardiserade eller enkla finansiella produkter, som &r tillgangliga i vissa
medlemsstater, ocksa varatill hjap.

Regleringar och 6vervakning kan bidra till att bygga upp investerares tillit. Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och Europeiska forsakringss och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) har tilldelats okade befogenheter for investerarskydd
genom andra direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID 11)® och andra
réttsakter. Som namnts i kommissionens 6versyn av de europeiska tillsynsmyndigheterna®
bor deras mandat pd omradet konsument- och investerarskydd klargoras och starkas déar sa
kravs.

En starkt gransover skridande konkurrens for finansiella tjanster till icke-professionella
invester are skulle kunna medfora fler aternativ, 1&gre priser och béttre tjanster. Finansiella
tjanster genom elektroniska och mobila verktyg kan bidra i detta avseende, forutsatt att
fruktan for bedrégeri, intrang och penningtvétt kan beméstras samtidigt som
anvandarvanligheten upprétthalls. Kommissionen kommer att inleda sitt forberedande arbete
pa hur den inre marknaden for detaljhandel med finansiella tjanster kan ge konsumenterna fler
fordelar.

Fragor

17) Hur kan gréansover skridande deltagande i UCITS 6ka?

? Fact Book 2014, European Fund and Asset Management Association

%5 Direktiv 2014/65/EU och om andring av direktiv 2002/92/EG och direktiv 2011/61/EU
% K OM(2014) 509 slutlig.
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18) Hur kan tillsynsmyndigheterna vidare bidra till att garantera skydd for konsumenter och
investerare?

19) Vilka politiska atgérder kan 6ka icke-professionella investeringar? Vad kan mer goras for
att skydda och géra EU-medborgare mer delaktiga i finansmarknaderna?

20) Finns nationell basta praxis for att utveckla enkla och transparenta investeringsprodukter
for konsumenter, som kan delas?

Attrahera internationella investeringar

Europeiska finansmarknader maste vara dppna och globalt konkurrenskraftiga, val reglerade
och integrerade for att attrahera utlandska investeringar, vilket innebar upprétthdlande av
hoga EU-standarder for att garantera marknadsintegritet, finansiell stabilitet och
investerarskydd. Eftersom finansmarknaderna & till sin natur globala & det viktigt att
kapital marknadsunionen utvecklas med hansyn tagen till det storre globala ssmmanhanget.

Aven om nedskarningen av bruttokapitalfloden efter krisen péverkade samtliga regioner, har
EU (och sarskilt euroomradet) genomgatt den storsta nedgangen i bruttokapitalinfldden och -
utfloden i procent av BNP. Samtliga komponenter 1  bruttokapitalinflodet
(portfdljinvesteringar, direkta utlandska investeringar och bankférmedlade fordringar) var
l&gre 2013 an 2007.

Enligt uppgifter fran Internationella valutafonden (IMF) uppgick den globala kapitalstocken
for gransdverskridande portfdljinvesteringar i slutet av 2013 till 25 000 miljarder euro. Den
totala stocken av gransbverskridande portfoljinvesteringar mellan EU:s medlemsstater
uppgick till 9600 miljarder euro, medan portféljinvesteringar med ursprung utanfor EU
motsvarade 5000 miljarder euro. Dérfor finns fortfarande stort utrymme for att attrahera
ytterligare investeringar i eget kapital och skuldinvesteringar frén tredjelander.

EU:s internationella politik for handel och investeringar? har en viktig roll att fylla for att
stédja internationella investeringar. Internationella handels- och investeringsavtal liberaliserar
kapitalrorelser, reglerar marknadstilltréde och investeringar, inbegripet for tillgangen pa
finansiella tjanster, och kan bidrartill att uppna en lamplig skyddsniva for investerare i Europa
samt likvérdiga férutsittningar inom EU?®. Kommissionen bidrar dessutom till det
internationella arbetet for kapitalets fria rorlighet, inbegripet till exempel OECD:s normer for
kapitalrorel sernas liberalisering

Direkt marknadsforing av EU:s investeringsfonder och andra investeringsinstrument i
tredjelander bor underléttas. Detta skulle kunna astadkommas genom att minska hindrena for
finansiella ingtitutioner och tjanster i EU att fa tilltréde till marknader i tredjelander,
inbegripet dar s & lampligt, genom att Oppna marknaderna for gréansoverskridande
kapitalforvatning i framtida handelsavtal.

2" COM(2010) 343.

% EU vill ocksdi sinahandels- och investeringsavtal sakerstéllalampliga garantier for att uppratthélla godtagbart
skydd p& omraden som till exempel sikerhet, halsa, miljoskydd eller kulturell mangfald.
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Mot bakgrund av denna utveckling & kommissionen intresserad av synpunkter pa atgarder
som skulle kunna vidtas for att géra EU:s marknader mer attraktiva for internationella
investerare.

Fréagor

21) Finns ytterligare atgarder pa omradet reglering av finansiella tjanster som kan vidtas for
att sékerstélla att EU &r internationellt konkurrenskraftig och investeringsvanligt?

22) Vilka atgarder kan vidtas for att underlatta for EU:s foretag att fa tillgang till investerare
och kapitalmarknader i tredjelander?

4.3 Forbattra marknadens effektivitet — formedlare, infrastrukturer och det bredare
rattsliga ramverket

En enhetlig regelbok, verkstallighet och konkurrens

Utarbetandet av en enhetlig regelbok under senare & innebér att avgorande steg mot ett mer
harmoniserat regelverk for kapitalmarknader dar foretag kan konkurrera 6ver granserna pa
likvardiga villkor. Den enhetliga regelbokens framgang & ocksa avhangig reglernas effektiva
genomfdrande och konsekventa verkstallighet. Nagra nyckeldelar i EU-lagstiftningen aterstar
som tillater tillaggskrav, sa kallad gold-plating (nationell reglering som gar utéver EU:s krav),
samt skiftande uttolkning av reglerna. Kommissionen, i samarbete med medlemsstaterna och
de europeiska tillsynsmyndigheterna, arbetar for att se till att EU:s lagstiftning i finansiella
fragor genomfors korrekt och verkstallsi praktiken.

Konkurrens spelar en central roll for att sakerstdlla att konsumenterna far tillgang till de basta
produkterna och tjansternatill rimliga priser, och att investeringsfltdet kanaliseras till de mest
produktiva anvandarna. Tilltradeshinder for konkurrenter bor avlagsnas déar sa & majligt och
tillgang till finansmarknadens infrastruktur maste garanteras. Kommissionen har under senare
& anvant sina befogenheter pa konkurrensomrddet for att stodja effektivare och vé
fungerande kapitalmarknader. Kommissionen kommer fortsatt att sdkerstédlla att
konkurrenslagstiftningen tillampas strikt for att undvika begransningar eller snedvridning av
konkurrensen som inverkar pa framvaxten av integrerade och va fungerande
kapitalmarknader.

Principen om fri rorlighet for kapital bor ocksa genomfdras for att undanréja omotiverade
hinder for investeringsflodet inom EU. Sa kan exempelvis bestammelser som inforts av en
vardmedlemsstat for marknadsaktorer med ett europeiskt marknadsforingstillstand som
utfardats i deras hemmedlemsstat i vissa fall utgora ett omotiverat hinder for kapitalets fria
rorlighet. Ett mer stabilt, transparent och forutsagbart regelverk for investerare skulle kunna
bidra till att bygga fortroende och gora den inre marknaden mer attraktiv for langsiktiga
investeringar.

Enhetlighet i tillsynen
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Aven om regelverken for kapitalmarknaderna Gverlag har harmoniserats & framgangsrika
reformer ocksa beroende av reglernas genomférande och konsekventa verkstdlande. De
europeiska tillsynsmyndigheterna spelar en central roll for att framja enhetlighet.
Kommissionen publicerade nyligen en rapport om de europeiska tillsynsmyndigheternas
verksamhet och det europeiska systemet for finansidl tillsyn (ESFS)?° som identifierade ett
antal omraden dar forbattringar skulle kunna genomféras pa kort och medellang sikt.
Kommissionen kommer att fortsétta ett se Over de europeiska tillsynsmyndigheternas
funktionssétt och verksamhet, liksom deras styrning och finansiering.

De europeiska tillsynsmyndigheterna har en viktig roll att fylla for fortsatt framjande av 6kad
enhetlighet i tillsynen, med stérre fokus pa och anvandning av sakkunnigbedémning och
lamplig uppfdljning. Dessutom skulle vid behov tvistldsning och undersdkningsbefogenheter i
samband med pastadda Overtradelser av EU-rétten kunna underldtta konsekvent
genomfdrande och tillampning av EU-rétten pa den inre marknaden.

De europeiska tillsynsmyndigheternas roll i detta ssmmanhang bor vidare beaktas. | den
utstréckning som nationella tillsynsmyndigheter kan orsaka skillnader i investerarskydd,
hinder for gransoverskridande verksamhet och avskracka foretag fran att soka finansiering i
andra medlemsstater, kan de europeiska tillsynsmyndigheterna ha en stérre roll att spela for
Okad enhetlighet.

Data och rapportering

Utarbetning av gemensamma data och rapportering inom EU skulle kunna bidra till att stédja
narmare integration av kapitalmarknaderna. Pa véardepappersmarknaderna &r till exempel
konsoliderad handelsinformation grundl&ggande for att sakerstalla kvalitet, tillgénglighet och
aktualitet for information efter handel. Om marknadsledda anstrangningar skulle visa sig
otillréckliga fér att leverera konsoliderad handelsinformation som & l&ttillganglig och
anvandbar for marknadsaktorer pa rimlig kommersiell grund, kan andra l6sningar eventuellt
beaktas, inbegripet att anfortro ett kommersiellt féretag uppdraget att producera konsoliderad
handelsinformation. Kommissionen kommer ocksa att forsoka sakerstélla att spridningen av
konsoliderad handelsinformation pa kommersiellt rimliga villkor sker utan hinder.

Mer effektiva metoder for tillsyn och marknadsrapportering som omfattar nationella
myndigheter eller Esma, till exempel rérande gemensamma it-forfaranden for vissa
rapporteringskrav, kan ocksa vara till hjdp for marknadsaktorer. Synpunkter valkomnas nér
det gdler om och vad som behovs for att forbéttra data och rapportering inom EU.

Marknadsinfrastruktur och vérdepapperslagstiftning

Marknadsinfrastruktur och vérdepapperslagstiftning — de “rorledningar” som kanaliserar
investeringar och de lagar som reglerar dem — & nyckelfaktorer for den effektivitet och latthet
med vilka investeringar kan goras. Regelverket som géller for marknadsinfrastrukturer & pa
vag att inréttas, inbegripet lagstiftning for att sikerstélla att centrala motparter,
vardepapperscentraler och Target2Securities-projektet som drivs av Eurosystemet & robusta.
Som aviserats i kommissionens arbetsprogram avser kommissionen att lagga fram ett
lagforslag for att skapa ett europeiskt ramverk for aterhdmtning och resolution av
systemviktiga finansingtitut, till exempel centrala motparter. Det finns emellertid aspekter pa

% K OM(2014) 509 slutlig.
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marknadsinfrastrukturer som stodjer véardepappershandel déar ytterligare forbéattringar
eventuellt kan goras.

Sadkerheter ar en central del av det finansiella systemet, eftersom det ar grunden for ett stort antal
transaktioner pd marknaden och utgdr ett skyddsnit om problem uppstar. ROrligheten for
sakerheter inom EU &r for narvarande begransad, vilket hindrar marknaderna fran att fungera
effektivt. Sedan finanskrisen har efterfrdgan pa sikerheter Okat, padriven av marknadens
efterfragan pa sakerstélld finansiering liksom pa nya regleringar och bestammelser, som till
exempel  forordningen om  Europas marknadsinfrastrukturer  (EMIR)*  och
kapitalkravsférordningen (CRR)*. Med stigande efterfrgan p& sakerheter riskerar man att
samma vardepapper dteranvands som underlag for en mangfald transaktioner, vilket var fallet
fore krisen, och arbete pagar internationellt for att studera dessa frégor. Synpunkter
valkomnas for att utreda huruvida arbete ska goras for att underl&tta ett vederborligen reglerat
flode av sakerheter inom EU.

Medan avsevérda framsteg har uppndtts i harmoniseringen av regler for transparens och
integritet i vardepappersmarknaderna varierar lagstiftningen for investerares réattigheter
nar det galler vardepapper mellan medlemsstater. Foljaktligen har investerare svart att
bedoma riskerna for kapitalinvesteringar i olika mediemsstater. Diskussionerna i amnet gar
tillbaks mer &@n tio & med borjan i andra Giovaninni-rapporten fran 2003. Fragestallningen ar
emellertid komplex eftersom den berdr &ganderdtt, kontraktsrdit, foretags- och
konkurslagstiftning, liksom lagar om véardepappersinnehav och lagkonflikt. Den motsatta
standpunkten havdar att harmonisering pa EU-niva och en EU-definition av vardepapper inte
ar nodvandiga. Dessutom havdas att inrdttandet av Target2Securities-projektet i mitten av
2015 kommer att undanrdja lagliga och operativa risker som sammanhanger med overforing
och innehav av vardepapper mellan flera jurisdiktioner, minska kostnaderna och kunna
medfora en Okning av gransbverskridande investeringar. Mot bakgrund av dessa
begransningar skulle synpunkter valkomnas om huruvida riktade forandringar i lagstiftningen
om innehav av vérdepapper som konkret skulle kunna bidra till mer integrerade
kapitalmarknader inom EU & mdjliga och dnskvérda.

En annan viktig aspekt pa framvéxten av en alleuropeisk marknad for vardepapperisering och
finansiella sékerheter, och ocksa pa andra verksamheter som faktorisering, handlar om att
astadkomma storre juridisk sakerhet nar det galler gransoverskridande overforingar av
fordringar och deras prioritetsordning, sérskilt med avseende pa konkursforfaranden. En
rapport for att definiera problem och méjliga I6sningar kommer att offentliggéras av
kommissionen under 2015.

Banker spelar en nyckelroll inte bara for utlaning, men ocksa for formedling pa
kapitalmarknaden, sarskilt tillhandahallande av likviditet i egenskap av marknadsgarant.
Forskningsresultat pekar pa att likviditeten minskar i vissa marknadssegment, men ocksa att
den kan ha varit undervarderad under upptakten till krisen. Sunkande likviditet férklaras av
nagra som en nodvandig marknadskorrigering liksom en nedgang i marknadens fortroende i
krisens kolvatten, och av andra med hanvisning till globala regleringsétgarder efter krisen.
Kommissionen &r intresserad av synpunkter pa hur man kan astadkomma béttre prisséttning
pa och robustare likviditetsvillkor, sarskilt om atgarder bor vidtas for att stodja likviditeten i

% Fgrordning (EU) nr 648/2012
31 Fsrordning (EU) nr 575/2013 och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012
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sarbara segment, och om det finns hinder for marknadstilltrade for nya aktorer som kan spela
en roll for matcha séljare och kdpare.

Foretagslagstiftning, foretagsstyrning, konkurs och beskattning

EU-lagstiftning  finns pa omrédet  foretagsstyrning  (till exempel om
bolagsstyrningsrapporter® och gransbverskridande utnyttjande av aktieagares réttigheter™),
men foretagsstyrning & ofta endast foremd for inhemska lagar och standarder. Efter
finanskrisen vidtogs en 6versyn av EU:s ramverk for foretagsstyrning genom tva samréd™.
Den pagdende Gversynen av direktivet om aktiedgares réttigheter avser att uppmuntra
ingtitutionella investerare och kapitalforvaltare att tillhandahdlla mer langfristigt kapital till
foretagen.

Skyddet fér minoritetsagar es rééttigheter forbattrar foretagsstyrningen och gor foretagen
mer attraktiva for utlandska investerare, eftersom dessa ofta & minoritetsinvesterare. En
annan aspekt pa sund foretagsstyrning & bolagsstyrelsernas effektivitet nar det galler att
kontrollera foretagsledningen. Eftersom bolagsstyrelser skyddar investerarnas intressen &r
effektiva och val fungerande bolagsstyrelser ocksa centralafor att attrahera investeringar.

Trots &tskilliga direktiv om foretagslagstiftning® stér féretagen infér betydande hinder nér det
gdler gransoverskridande rérlighet och omstruktureringar. Ytterligare reformer av
foretagslagstiftning kan bidra till att 6vervinna hinder for foretagens gransoverskridande
etablering och verksamhet.

Olika nationella regler om lagkonflikt nar det géller ett foretags interna funktioner kan
orsaka juridisk osdkerhet, eftersom de kan leda till en situation dér ett foretag & foremal for
olika medlemsstaters lagar samtidigt, till exempel i de fall dér ett foretag & registrerat i en
medlemsstat, men har sin huvudsakliga verksamhet i en annan medlemsstat.

Medan diskussionen om harmonisering av insolvenslagstiftningen har gétt langsamt de
senaste 30 dren pa grund av dess komplexitet, har avsevérda framsteg gjorts nar det galler
regler for lagkonflikt p& omrddet gransdverskridande insolvensforfaranden®. De
underliggande nationella ramverken fér insolvens & emellertid fortfarande olika till sin
karaktar och effektivitet”. En minskning av dessa skillnader skulle kunna bidra till en
framvéxande aleuropeisk aktie- och skuldinstrumentmarknad, tack vare minskad osdkerhet
for investerare som behdver gora riskbedémningar i fleramedlemsstater. Avsaknaden av eller
otillrackliga regler for en tidig omstrukturering av skulden i manga medlemsstater,
avsaknaden av "andra chans’-regler och altfor langa och kostsamma insolvensforfaranden
kan dessutom leda till en 1&g aterhamtningsandel for langivare, samt avskréacka investerare.
Med sikte pa att gora framsteg pa omradet insolvens antog kommissionen en rekommendation
om ett nytt tillvigagangssitt for konkurs och insolvens® i vilken den uppmanar
medlemsstaterna att inféra forfaranden for tidig omstrukturering och ”andra chans’-regler.
Rekommendationen uppmanar aen medlemsstaterna att 6vervaga tilldmpning av dessa

%2 Direktiv 2006/46/EG
33 Direktiv 2007/36/EG
3 COM(2010) 284 och COM(2011) 164.
® Férordning (EG) nr 2157/2001 och direktiv 2005/56/EG.
% Férordning 1346/2000 om insolvensférfaranden kommer att erséttas med ett forbéattrat réttsligt instrument
under 2015.
37 Arbetsdokument frén kommissionen (2014) 61 final.
3 K ommissionens rekommendation C(2014) 1500
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principer pd Overskuldsdttning och konkurs hos konsumenter. En utvérdering av
rekommendationen planeras till 2015.

Skillnader i skattesystem mellan medlemsstaterna kan forsvéra utvecklingen av en inre
marknad for kapital. Dessa kan till exempel skapa hinder for gransdverskridande investeringar
som pensioner och livforsakringar. Som en uppféljning till vitboken om pensioner® har
kommissionen utfort en studie om diskriminerande regler gélande pensions- och
livforsakringskapital, inbetalningar och utbetalningar. Kommissionen kommer att vidta
atgarder vid behov om diskriminerande regler upptécks och diskriminerande skatteregler for
gransoverskridande investeringar av livférsakringsbolag och pensionsfonder i fastigheter i ett
senare skede. Arbetet fortgar ocksa for att forenkla for forfaranden for kallskattelattnad
efter handel.

Forutom skattebehandlingen av olika marknadsaktorer mellan medlemsstater finns ocksa
skillnader i skattebehandling av olika typer av finansiering, vilket kan skapa snedvridningar.
Skillnader i skattebehandling av skuld- och egenkapitafinansiering skulle kunna oka
foretagens beroende av skuld- och bankfinansiering. Skillnader mellan medlemsstater |
definition av skuld och egenkapital samt deras respektive skattebehandling, inbegripet relativt
kapitalbasinstrument, kan motverka likvardiga férutsdttningar, fragmentera marknaden och
skapa majligheter till vinstoverflyttning.

Slutligen &r det sarskilt svart for nystartade foretag att hitta finansiering, eftersom de saknar
sakerheter och dokumenterade framgangar som kan ingjuta fortroende hos finansiarerna.
Nystartade foretag a emellertid mer bendgna att prestera innovationer som utmanar de stora
etablerade foretagens positioner pa marknaden. En studie som nyligen bestdlldes av
Europeiska kommissionen® drog slutsatsen att en effektiv praxis & att fokusera pa
skatteincitament for forsknings- och utvecklingskostnader i ungainnovativa foretag.

Teknik

En viktig drivande faktor for integrerade kapitalmarknader & den snabba utvecklingen av ny
teknik, som till exempel har bidragit till att utveckla elektroniska handelsplattformar,
hogfrekvenshandel och si kallade FinTech-foretag. "FinTech” kan beskrivas som en
kombination av innovativa finansiella tjanster och tillgang pa kapital genom att anvanda nya
(digitala) tekniker, till exempel grasrotsfinansiering. Enligt en ny rapport har samlade
investeringar i FinTech-foretag sedan 2008 trefaldigats till narmare 3 miljarder dollar 2013;
dennatrend kommer att fortsétta, och totala investeringar forvéantas vaxatill 8 miljarder dollar
fram till 2018*.

Europeisk och nationell foretagdagstiftning har inte hallit jamna steg med den tekniska
utvecklingen, pad grund av bland annat otillrécklig integration av digitaliseringens
fortjanster. Utbyte av information mellan foretag, aktiedgare och offentliga myndigheter &r
ofta fortfarande pappersbaserad. | manga foretag kan till exempel inte aktiedgare rosta
elektroniskt, och det finns ingen alleuropeisk elektronisk registrering av féretag. Att anvanda
modern teknik pa dessa omraden skulle hjépa till att minska kostnader och palagor, men
ocksa astadkomma mer effektiv kommunikation, sarskilt i gransdverskridande sammanhang.
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Vitboken "En agenda for tillrackliga, trygga och I8ngsiktigt barkraftiga pensioner” antogs den 16 februari
2012, pa grundval av gronbokssamrédet 2010. Vitboken beskriver de forestdende utmaningarna for
pensionssystemens tillrécklighet och héllbarhet, och Iagger fram en rad politiska tgarder p& EU-niva

0 CPB (2014), " Study on R&D tax incentives’, Taxation papers No 52

“! http://www.accenture.com/SiteCol l ectionDocuments/PD F/A ccenture-Ri se-of -Fintech-New-Y ork. pdf
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Fréagor

23) Finns mekanismer for att forbattra marknadernas funktionssétt och effektivitet som inte
tagits upp i denna gronbok, sarskilt pa omraden som aktie- och obligationsmarknadernas
funktionssatt och likviditet?

24) Enligt er uppfattning, finns det omraden dar den enhetliga regelboken fortfarande ar
otillrackligt utvecklad?

25) Anser ni att de europeiska tillsynsmyndigheternas befogenheter ar tillrackliga for att
sakerstélla effektiv tillsyn? Vilka tillaggsatgarder pa omradet tillsyn pa EU-niva skulle
konkret bidra till att utveckla en kapital marknadsunion?

26) Med hansyn till tidigare erfarenheter, finns det riktade forandringar i lagstiftningen om
innehav av vardepapper som skulle kunna bidra till mer integrerade kapitalmarknader inom
EU?

27) Vilka atgarder skulle kunna vidtas for att forbattra det gransoverskridande flodet av
sakerheter? Bor arbete goras for att forbattra den rattsiga verkstallbarheten for sakerheter
och gransover skridande avtal om slutavrakning?

28) Vilka ar de huvudsakliga hindren for integrerade kapitalmarknader som héarrér fran
foretags agstiftning, inbegripet foretagsstyrning? Finns det riktade atgarder som skulle kunna
bidratill att 6vervinna dem?

29) Vilka specifika aspekter pa insolvenslagstiftning bor harmoniseras for att understodja
framvaxten av en alleuropeisk kapitalmarknad?

30) Vilka hinder pa beskattningsomradet bor studeras som en prioritering for att bidra till
mer integrerade kapitalmarknader inom EU och till en robustare finansieringsstruktur pa
foretagsniva och med hjalp av vilka instrument?

31) Hur kan EU béast stédja en marknadsbaserad utveckling av ny teknik och nya
affarsmodeller till nytta fér integrerade och effektiva kapital marknader?

32) Finns det andra fragor som inte tas upp i denna gronbok, som enligt er uppfattning
kraver atgarder for att uppna en kapitalmarknadsunion? Om sa &r fallet, vilka ar de och
vilken typ av atgarder bor vidtas?
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AVSNITT 5: NASTA STEG

Pa grundval av resultatet av detta samrdd kommer kommissionen att Gvervéga de
prioriteringar som maste genomforas for att fram till 2019 sitta grundstenarna for en
integrerad, v reglerad, transparent och likvid kapitalmarknadsunion for samtliga 28
medlemsstater. Forutom stod till marknadsledda initiativ dar sd & mojligt skulle EU:s
atgarder kunna ske i form av ickelagstiftande atgarder, lagstiftning, tillampning av
konkurrendlagstiftning, liksom landsspecifika rekommendationer till medlemsstaterna i
samband med den europeiska planeringskalendern. M edlemsstaterna uppmuntras att évervéga
huruvida begrénsningar och hinder som skapats av nationell lagstiftning och praxis existerar
och hur man bést Gvervinner dem.

Intresserade parter inbjuds harmed att besvara frégorna i denna gronbok senast den 13 maj
2015 via det elektroniska frageformul aret:

http://ec.europa.eu/finance/consul tations/2015/capital -markets-union/index_en.htm Under
samrédets gang kommer Europei ska kommissionen:

e att fora en dialog med Europaparlamentet for att erhdlla direkt information fran dess
medlemmar,

e att inbjuda medlemsstaterna att anordna samréd och evenemang med allménheten och
nationella parlamentariker for att framja diskussioner om kapitalmarknadsunionen pa
nationell niva, och

e att organisera workshops pa ett transparent och balanserat sétt for att samrada med
dem som besitter specifik teknisk expertis (till exempel akademiker och
marknadsaktorer) for att ndinsikter i sérskilda amnen.

K ommissionen kommer att organisera en konferens under sommaren 2015 som avslutning pa
samradet. En handlingsplan for kapitalmarknadsunionen kommer att offentliggoras senare
under 2015.
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