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(Forberedande akter)

EUROPEISKA EKONOMISKA OCH SOCIALA KOMMITTEN

EESK:S 509:E PLENARSESSION DEN 1-2 JULI 2015

Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om Gronbok - Att bygga en
kapitalmarknadsunion

[COM(2015) 63 final]
(2015/C 383/10)

Foredragande: Juan MENDOZA CASTRO
Medféredragande: Milena ANGELOVA

Den 9 mars 2015 beslutade Europeiska kommissionen att i enlighet med artikel 304 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt rddfriga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om

Gronbok — Att bygga en kapitalmarknadsunion
[COM(2015) 63 final].

Facksektionen for Ekonomiska och monetira unionen, ekonomisk och social ssmmanhallning, som svarat for
kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 18 juni 2015.

Vid sin 509:e plenarsession den 1-2 juli 2015 (sammantrddet den 1 juli 2015) antog Europeiska ekonomiska
och sociala kommittén foljande yttrande med 100 roster for, 2 roster emot och 3 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1  Kommittén stoder gronboken om en kapitalmarknadsunion, emotser kommissionens forslag om vilka forandringar
som kan krévas for att uppnd mdlen i dokumentet och uttrycker sin overtygelse om att de foreslagna dtgarderna kommer att
bygga pé en balanserad avvigning mellan alla berérda parters &sikter.

1.2 Syftet med kommissionens initiativ bor vara att skapa forutsittningar for en effektiv och modern sektor for
finansiella tjanster med lamplig reglering som ger tillgang till kapitalgivare for foretag som behéver investeringar, sirskilt
sma och medelstora foretag och snabbvixande foretag.

1.3 EESK betraktar kapitalmarknaderna som likviditetskillor, dir foretagen kan skaffa finansiering och handla med
finansiella instrument, och stoder helhjirtat det slutliga malet med kapitalmarknadsunionen, dvs. att Gvervinna den
nuvarande fragmenteringen av marknaderna for att mojliggora notering av alla typer av foretag.

1.4 Eftersom det till stor del redan finns en kapitalmarknadsunion f6r stora foretag, betonar EESK att det behovs tgarder
som ockséd gor det mojligt for smd och medelstora foretag att dra nytta av den.
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1.5  Kapitalmarknadsunionen bor forbattra finansieringen av ekonomin pa lang sikt genom att utnyttja potentialen for
att frimja bésta praxis for foretagsstyrning och foretagens sociala ansvar, med inriktning pa inte bara ekonomiska utan dven
miljomassiga och sociala mal.

1.6 De smd och medelstora foretagens sirskilda behov bor uttryckligen beaktas i alla framtida beslut om
kapitalmarknadsunionen. EESK rekommenderar starkt att man vidtar beslutsamma och snabba atgirder i foljande syften:

— Utveckla en sekundirmarknad.

— Utforma en enhetlig forenklad standard for kvalitativa och kvantitativa krav for notering av smd och medelstora foretag
pa reglerade marknader for finansiella instrument.

— Infora kreditbetyg enligt en standardiserad och 6ppen metod.

— Godta forenklade standardiserade kriterier (mall) for registrering pé reglerade marknader, inklusive en detaljerad
affarsplan pa medelldng sikt for investeringar och affirsutveckling, utover finansiell information.

— Skapa fler "skriddarsydda” investeringsprodukter eftersom dessa torde motsvara foretagens behov battre.

— Uppdatera och forenhetliga definitionerna av mikroforetag samt smé och medelstora foretag i de olika EU-rdttsakterna
for att battre avspegla mangfalden av smd och medelstora foretag och skillnaderna mellan medlemsstaterna.

— Faststdlla en definition av nya tillvaxtforetag och snabbvixande foretag och dgna sarskild uppmirksamhet at dessa
foretags behov pé kapitalmarknaden.

— Skapa en enhetlig europeisk borssegmenteringsmodell som gor étskillnad mellan smé och medelstora foretag utifran
deras typ som emittenter, eller skapa specialiserade segment pa respektive nationella reglerade marknader.

— Uppmuntra en forstirkning av de nationella konsumentskyddsorganens och finansiella regleringsorganens
administrativa kapacitet.

— Ge investerarna villkor som dtminstone ar jimforbara med, om inte bittre 4n, de pa de internationella marknaderna.

1.7 Kommittén instimmer i gronbokens konstaterande att en mycket liten andel av hushdllens sparkapital finner sin vig
till mer produktiva investeringar 4n statsobligationer eller bankinsittningar, sarskilt i denna tid av finansiell repression for
sparare.

1.8  EESK betonar den traditionella bankverksamhetens betydelse f6r det finansiella systemets stabilitet. EESK erkdnner
vikten av att fullborda den europeiska bankunionen.

1.9  Hallbar virdepapperisering av hog kvalitet forutsitter att man frimjar grundliggande strukturer med korta
formedlingskedjor.

1.10  Gronboken ger en omfattande 6versikt 6ver nuliget pa kapitalmarknaderna i Europa samt de dtgirder som krévs
for att skapa en kapitalmarknadsunion.

2. Grénbokens innehall

2.1  Jamfort med andra jurisdiktioner 4r kapitalmarknadsbaserad finansiering i Europa relativt underutvecklad. Europas
aktiemarknader, skuldmarknader och andra marknader har en mindre roll nir det giller att finansiera tillvixt och de
europeiska foretagen ir fortfarande starkt beroende av banker, vilket gor vira ekonomier sarbara for en dtstramning av
bankutldningen.
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2.2 Det finns dven ett bristande fortroende fran investerarnas sida, och europeiska sparmedel kanske inte alltid anvands
pa mest produktiva sitt.

2.3 Att bygga en kapitalmarknadsunion utgér ett nyckelinitiativ i kommissionens arbetsprogram.

2.4 En kapitalmarknadsunion skulle garantera en storre diversifiering i finansieringen av ekonomin och minska
kostnaderna for att anskaffa kapital, sarskilt for sma och medelstora foretag.

2.5  Mer integrerade kapitalmarknader, sdrskilt f6r eget kapital, skulle 6ka den europeiska ekonomins forméga att motsta
ekonomiska chocker och mojliggora 6kade investeringar utan att spd pa skuldsittningsnivaerna.

2.6 Genom en effektiv marknadsinfrastruktur och effektiva finansiella intermedidrer skulle en kapitalmarknadsunion
frimja kapitalflodet frdn investerare till europeiska investeringsprojekt och pa sa sitt forbattra risk- och kapitalallokeringen
inom hela EU, och i slutindan gora Europa mer motstandskraftigt for framtida chocker.

2.7 Huvudprinciperna for en kapitalmarknadsunion ar att den bor maximera fordelarna av kapitalmarknader for
ekonomin, sysselsattningen och tillvaxten, att den bor skapa en inre marknad for kapital for alla 28 medlemsstater, att den
bor bygga pé fasta grundvalar for finansiell stabilitet, att den bor sikerstilla en effektiv skyddsnivd for konsumenter och
investerare samt att den bor bidra till att dra till sig investeringar fran hela virlden och oka EU:s konkurrenskraft.

3. Allminna kommentarer

3.1  Kommittén stiller sig till fullo bakom kommissionens initiativ. Om alla EU-medlemsstater ska blomstra i en
dynamisk kunskapsbaserad ekonomi ar en kapitalmarknadsunion en nédvindig strukturreform. Lasningen ndr det giller
utvecklingen i hela EU av en rad innovativa finansiella produkter maste hévas, eftersom den hiammar konkurrenskraftig
finansiering for investeringar, sarskilt for smd och medelstora foretag och nystartade foretag samt for ldngsiktiga
infrastrukturprodukter.

3.2 Syftet med kommissionens initiativ bor vara att skapa forutsittningar for en effektiv och modern sektor for
finansiella tjanster med lamplig men inte overdriven reglering som mojliggor ett mycket bredare spektrum av kéllor till
investeringsfinansiering och dirigenom atgardar den orovickande liga investeringsnivan.

3.3 EESK betraktar kapitalmarknaderna som likviditetskillor, dir foretagen kan skaffa finansiering och handla med
finansiella instrument. Med detta som utgdngspunkt anser EESK att kapitalmarknadsunionen redan har uppnétts for stora
foretag, och som svar pad kommissionens fragor i gronboken kommer vi frimst att inrikta oss pd atgdrder som gor det
mojligt for sma och medelstora foretag och snabbvixande foretag att ocksd dra nytta av en sddan union.

3.4  Kapitalmarknadsunionen bor forbattra finansieringen av ekonomin pa lang sikt genom att utnyttja potentialen for
att framja bista praxis for foretagsstyrning och foretagens sociala ansvar, med inriktning pa inte bara ekonomiska utan dven
miljémassiga och sociala mal.

3.5 I gronboken inriktar man sig sirskilt pd smd och medelstora foretag som emittenter. Dirfor bér de smd och
medelstora foretagens sirskilda behov uttryckligen beaktas i alla framtida beslut, vad giller obligationer och andra
finansiella instrument med fast inkomst, enligt foljande:

— Lampligt val av finansieringsloptider.

— Struktur for finansiering och aterbetalning.

— Finansieringskostnad, inklusive i samband med tilltridde till respektive marknad.

— Innehall och struktur for garantier och sakerheter for att forbereda respektive investeringsprodukt.
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For att pd lampligt satt tillgodose alla dessa behov ar det viktigt att utforma forenklade och standardiserade produkter och
forfaranden for de sméd och medelstora foretagens deltagande pa kapitalmarknaderna.

3.6  EESK uppmanar kommissionen, de europeiska tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna att agera med
forsiktighet ndr de utformar och inforlivar framtida lagstiftning som syftar till att uppritta en fungerande
kapitalmarknadsunion for att sikerstilla att den europeiska kapitalmarknaden ger investerare och emittenter villkor som
dtminstone dr jamforbara med, om inte bittre dn, de pa de internationella marknaderna.

3.7  En effektiv kapitalmarknadsunion 4r inte mojlig utan att involvera och dra till sig EU-medborgare som enskilda
investerare. Kommittén instimmer i gronbokens konstaterande att en mycket liten andel av hushéllens sparkapital finner sin
vag till mer produktiva investeringar dn statsobligationer eller bankinsattningar, sirskilt i denna tid av finansiell repression
for sparare.

3.8 Den traditionella bankverksamhetens betydelse for det finansiella systemets stabilitet bor understrykas.

3.9  En hillbar virdepapperiseringsmarknad av hog kvalitet — som det hénvisas till i gronboken — forutsitter att man
framjar grundlaggande strukturer med korta formedlingskedjor for att direkt koppla samman lantagare och sparare.

4. Svar pd fragorna i gronboken

4.1 Prioriteringar for tidiga dtgdrder

1) Vilka andra omraden, forutom de fem prioriterade omrdden som lyfts fram for dtgdrder pd kort sikt, bor prioriteras?

En stor del av de foreslagna dtgarderna ar inriktade pd primarmarknaderna. Med tanke pd de smd och medelstora foretagens
sirdrag maste man ocksd undersoka mojligheterna att utveckla sekundarmarknaden.

Det ar sirskilt viktigt att utforma en enhetlig forenklad standard for kvalitativa och kvantitativa krav for notering av smé
och medelstora foretag pa reglerade marknader for finansiella instrument. En mekanism for att gora noterade sma och
medelstora foretag mer attraktiva for investerare bor ocksd utvecklas, med hidnsyn tagen till de smd och medelstora
foretagens begransade ekonomiska och administrativa resurser.

Samtidigt som man behéller de viktigaste principerna nir det galler hansynen till investerarnas intressen, ar det lampligt att
borja med vissa specifika fragor i prospektdirektivet for att litta pd de administrativa och byrakratiska kraven nédr det ar
mojligt och att undersoka mojligheterna att liberalisera vissa informationsskyldigheter for sma och medelstora foretag:

— Kortare tidsfrister for bedomning av prospektet for emittenter som redan har virdepapper som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad och har erbjudit allminheten virdepapper och som ir antingen offentliga foretag eller
registrerade emittenter. Tidsfristerna kan dd minskas till 7 dagar. Man bor infora ett siarskilt forfarande for forenklad
notering av smd och medelstora foretag, sarskilt om de ska handlas pd borsernas OTC-marknader. Direktivet bor
mojliggora en storre nationell handlingsfrihet for nationella tillsynsmyndigheter att reglera notering av sméd och
medelstora foretag.

— Enligt artikel 14.2 i direktiv 2003/71/EG ska meddelandet om erbjudande till allminheten samt de inledande och
slutgiltiga villkoren for teckning offentliggoras i en dagstidning. Kraven péd att offentliggora tillkinnagivanden/
meddelanden och sjdlva prospektet pd papper och i dagstidningar bor begrinsas allt mer. Offentliggérande av
information pd internet, srskilt genom den respektive reglerade marknadens eller foretagets webbplats bor bli det
huvudsakliga kommunikationsmedlet mellan emittenten och investerarna. Samtidigt kan det finnas en viss enhetlighet i
kraven pa offentliggérande av information via webbplatser, genom forenhetligande eller en sirskild sida for investerare.
Dessa skulle pd sd sitt kunna fa information snabbare och enklare om de grundliggande aspekterna hos de vardepapper
som erbjuds allmanheten.
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2) Vilka ytterligare insatser rorande tillgingen pd och standardiseringen av kreditinformation om smd och medelstora foretag skulle
kunna framja en djupare marknad for finansiering av smd och medelstora foretag och nystartade foretag samt en bredare
investerarbas?

Lampliga dtgirder i detta sammanhang skulle vara
— att infora kreditbetyg enligt en standardiserad och 6ppen metod,

— att godta forenklade standardiserade kriterier (mall) for registrering pa reglerade marknader, inklusive, utéver finansiell
information, en detaljerad affirsplan pd medelldng sikt for investeringar och affirsutveckling.

3) Vilket stid kan ges till europeiska ldngsiktiga investeringsfonder (Eltif) for att uppmuntra deras genomslag?

Den mest brddskande atgirden adr att se Over regelverket for pensionsfonder och forsikringsbolag i de olika
medlemsstaterna i syfte att vid behov liberalisera deras portfoljer ndr det giller mojligheten att investera i Eltif.
Pensionsfonder och forsikringsbolag kommer att vara intresserade av denna form av tillgdng och har ocksd medel for att
forse Eltif med kapital. For att stiarka denna process bor man utarbeta en enhetlig modell for lonsamhetsbedomning som
omlfattar hela investeringskedjan.

4) Krivs det ytterligare dtgdrder fran EU for att stodja utvecklingen av marknader for riktade emissioner forutom att stodja
marknadsledda anstringningar att enas om gemensamma standarder?

Nej. EU-atgirder kan behovas om dessa marknadsledda anstringningar inte lyckas.

42 Augirder for att utveckla och integrera kapitalmarknaderna

5) Vilka vidare dtgarder skulle kunna bidra till att oka tillgangen till finansiering och till att kanalisera medel till dem som behdver
dem?

I allminhet skulle tillgangen till finansiering forbattras om mer “skriddarsydda” investeringsprodukter skapades, eftersom
dessa torde motsvara foretagens behov bittre (t.ex. nir det giller 16ptid, sikerheter och betalningsstruktur).

Dessutom bor regleringsorganen ge mojlighet till emission av skuldinstrument, som i egenskap av ett slags avtal med
obligationsinnehavarna sd mycket som mojligt bor likna projektfinansiering och bankernas utlning till foretag.

6) Bor dtgarder vidtas for att framja okad likviditet pa foretagsobligationsmarknaderna, till exempel standardisering? Om sd dr fallet,
vilka dtgarder krivs och kan dessa dstadkommas genom marknaden, eller krivs regleringsdtgarder?

Ja, standardisering kommer att forbattra likviditeten pa foretagsobligationsmarknaderna. I detta fall ar det logiskt att vidta
regleringsatgirder som man diskuterat och enats om med alla berérda parter.

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

Ja, standardiseringskriterier bor omfatta specifika principer nir det giller miljomaéssiga, sociala och forvaltningsrelaterade
investeringar (ESG). EESK stoder frimjandet av “grona obligationer” samt "grona ldn”, dvs. lan till projekt for bla.
energieffektivitet och fornybar energi. Alla dessa bor ingd i investerarens alternativ. EESK anser det vara nodvindigt att
sprida information och lansera kampanjer for att marknadsfora ESG-investeringar brett och offentliggora bésta praxis i detta
avseende, bl.a. i ndra samarbete med och genom nitverk av nidringslivs- och investerarorganisationer.
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8) Ar det vardefullt att utveckla en gemensam redovisningsstandard pd EU-nivd for smd och medelstora foretag som dr noterade pd
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar)? Bor en sidan standard ingd i handelsplattformen tillvixtmarknader for sma
och medelstora foretag? Om sd dr fallet, under vilka omstandigheter?

EU:s nuvarande definition av sméd och medelstora foretag omfattar foretag av mycket varierande storlek och gor det inte
mojligt att differentiera pa grundval av bransch. EESK stoder en standardiserad europeisk definition av mikroforetag samt
sma och medelstora foretag, och anser att de olika definitionerna i olika EU-réttsakter bor uppdateras, i syfte att battre
avspegla méangfalden av sma och medelstora foretag och skillnaderna mellan medlemsstaterna, och forenhetligas (*). Vi
foreslar att man ska faststilla en definition av nya tillvixtforetag och snabbvixande foretag och &dgna sirskild
uppmirksamhet it dessa foretags behov pd kapitalmarknaden. Annars kommer MTF-plattformarna bara att omfatta ett
begrinsat antal lander, och tillvixtmarknaderna kommer inte att kunna attrahera manga gransoverskridande investerare.
Innehallet i en sddan standard bor Gverensstimma med de sma och medelstora foretagens begrinsade ekonomiska och
administrativa kapacitet.

9) Finns det utvecklingshinder for lampligt reglerad grésrotsfinansiering eller plattformar for lan mellan privatpersoner, inbegripet pd
gransoverskridande niva? Om sd dr fallet, hur skulle detta kunna dtgardas?

Skillnader i nationell lagstiftning ar en viktig orsak till den svaga utvecklingen av framétblickande investeringsformer sdsom
grasrotsfinansiering. Det ar darfor lampligt att kommissionen fraimjar en harmonisering av lagstiftningen.

4.3 Utveckla och diversifiera kapitaltillforseln

10) Vilka politiska dtgarder skulle ge institutionella investerare incitament att uppbdda och investera storre summor och i ett bredare
spektrum av tillgangar, till exempel ldngsiktign projekt, smd och medelstora foretag och innovativa och nystartade
hagtillvixtforetag?

Allra forst maste bestimmelserna for institutionella investerares portfoljer dndras, eftersom de i manga medlemsstater inte
alls far gora sddana investeringar.

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

Kostnaderna dr inte Overdrivet hoga ens nu, och beror framfor allt pd marknadsforingskanalerna. De fonder som
marknadsfors via filialer till banker eller andra finansinstitut har vanligen inte nigra betydande kostnader och méter inte
ndgra hinder for att utnyttja stordriftsfordelar. Fonder som marknadsfors separat skulle ha hogre kostnader.

Prospekt for kapitalanskaffning bor forenklas och forenhetligas, liksom alla registreringsdokument for att komma in pé
respektive reglerad marknad.

Det behovs en enhetlig europeisk borssegmenteringsmodell som gor atskillnad mellan sma och medelstora foretag utifran
deras typ som emittenter. Samma resultat kan uppnds genom att skapa specialiserade segment pa respektive nationella
reglerade marknader.

12) Bor arbetet pa en skriddarsydd behandling av investeringar i infrastruktur riktas mot klart definierade underkategorier av
tillgangar? Om sd ar fallet, vilka av dessa borde kommissionen prioritera vid framtida oversyn av tillsynsreglerna, till exempel fjarde
kapitalkravsdirektivet (CRD IV/CRR) och Solvens II?

For att finansiera infrastrukturprojekt foreslar EESK foljande:

— Att man inrédttar en mer omfattande offentlig 6versynsprocess for infrastruktur for att se till att planeringen ar mer
strategiskt samordnad.

M I allminna ordalag anges den gemensamma definitionen av sma och medelstora foretag i kommissionens rekommendation
2003/361/EG, som ar timligen fordldrad och inte avspeglar EU:s utvidgning eller den ekonomiska verkligheten efter krisen. For
gronbokens syften finns definitionen av sméd och medelstora foretag i direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument. Det finns en annan definition av sma och medelstora foretag i direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om
arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag.
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— Att offentlig och europeisk finansiering inriktas mer pé ekonomiskt olonsamma men socialt viktiga projekt (eventuellt
genom [partiella] garantier for att gora dem lonsamma).

— Att man utarbetar en lattbegriplig handledning for finansiering av infrastruktur genom banker och kapitalmarknader.

— Att man dndrar redovisningskraven och regleringen for infrastrukturprojekt sa att de blir mer attraktiva for investerare.

— Att man faststiller vissa klart avgrinsade undergrupper av infrastrukturprojekt och skrdddarsyr behandlingen av
investeringar i infrastruktur for dem. Detta inbegriper olika riskbedomningar f6r varje undergrupp och kommer att
forbattra forutsdgbarheten, pé ett sddant sitt att investeringar blir mer attraktiva for institutionella investerare.

— Att man i storre utstrackning utnyttjar strukturer som gor det mojligt for icke-professionella investerare att delta pa ett
battre satt i illikvid finansiering.

— Eftersom de nuvarande kapitalkraven enligt Solvens II-direktivet inte skiljer mellan langfristiga foretagslan och
infrastrukturldn bor man Gverviga att dndra detta.

— Att man ska forbattra insynen och den demokratiska ansvarsskyldigheten i offentlig—privata partnerskap genom att
foreskriva tillgdng for allmdnheten till de fullstindiga avtalen och regelbunden offentlig rapportering om deras valuta for
pengarna.

13) Skulle inforandet av en standardiserad produkt, eller ett avskaffande av hindren for grinsoverskridande tilltride, kunna stirka den
inre marknaden for pensionsgivare?

Ja. Med tanke pd att pensionssystemen och filosofin skiljer sig mycket t mellan medlemsstaterna och pa kommissionens
mdl enligt gronboken att uppna ett alleuropeiskt pensionssystem.

14) Skulle dndringar av EuWECA- och EuSEF-forordningarna gora det enklare for storre fondforvaltare i EU att driva denna typ av
fonder? Vilka andra forandringar bor goras for att 6ka antalet fonder av denna typ?

Det dr mojligt att sddana dndringar skulle gora stora fondforvaltare mer intresserade av att driva sddana fonder. Detta kan
emellertid ocksa leda till en alltfor stor koncentration och intressekonflikter. Darfor bor man innan en sddan atgérd vidtas
noggrant undersoka om detta ar det huvudsakliga hindret for stora fondforvaltare att driva sddana fonder.

15) Hur kan EU vidareutveckla privata investerare och riskkapital som en alternativ kapitalkalla for ekonomin? Vilka dtgirder skulle
sdrskilt Gka omfattningen av riskkapitalbolag och forbattra exit-mojligheterna for riskkapitalinvesterare?

Omfattningen pa riskkapitalfonder skulle kunna okas genom att man pd lampligt sitt littar pd begrdnsningarna for
portfoljerna hos institutionella investerare sdsom pensionsfonder, forsakringsbolag och foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (Ucits).

16) Finns hinder for att 6ka bdde bankutlaningen och direkta lan utan inblandning av banker pd ett sikert st till foretag som behiver
kapital?

[ finanskrisens efterdyningar har bankutldningen stramats at ytterligare till f6ljd av strangare kapitaltickningskrav och
behovet av att minska riskexponeringen. Direkt utlaning utan inblandning av banker 4r inte tilliten enligt lagstiftningen i
maénga medlemsstater. [ manga fall far forsdkringsbolag, pensionsfonder och andra finansinstitut inte ge direkta lan till icke-
finansiella foretag.
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17) Hur kan gransoverskridande deltagande i Ucits 6ka?

Gransoverskridande investeringar kraver en vilutvecklad investeringskultur, relevanta kunskaper och goda kunskaper i
frimmande sprak. S& en okning i icke-professionella investerares griansoverskridande deltagande skulle endast kunna
uppnds genom att man fraimjar anvandningen av personliga finansrddgivare (konsulter), som kan hjilpa icke-professionella
investerare att fatta vilgrundade beslut i ett internationellt sammanhang.

18) Hur kan de europeiska tillsynsmyndigheterna vidare bidra till att garantera skydd for konsumenter och investerare?

I de flesta medlemsstaterna har de nationella konsumentskyddsorganen vanligen relativt begransad kapacitet pd omradet for
finansiella tjanster. I vissa fall 4r det inte ens klart huruvida de har lagliga rittigheter pd detta omrade och vilka dessa
rittigheter dr. Darfor kan det vara lampligt att de europeiska tillsynsmyndigheterna uppmuntrar en forstirkning av de
nationella konsumentskyddsorganens och finansiella regleringsorganens administrativa kapacitet i detta avseende.

19) Vilka politiska dtgirder kan oka icke-professionella investeringar? Vad kan mer goras for att skydda och gora EU-medborgare mer
delaktiga i finansmarknaderna?

Uppmuntra medlemsstaterna att inféra gynnsamma villkor for borsmiklares och investeringsbolags inrittande av fonder
for nya projekt som ger mojlighet till skatteincitament (t.ex. en avskrivning av investeringen mot inkomstskatt for
hushéllens sparande). Tillsammans med ett forbdttrat institutionellt konsumentskydd (sdsom foreslas i svaret pa foregdende
fraga) skulle 6kade icke-professionella investeringar ocksé kunna frimjas genom att man infor olika former av finansiell
utbildning som riktar sig till icke-professionella investerare och sparare, samt mycket vil reglerade raddgivningstjinster for
finansiell planering for privatpersoner.

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

Bista praxis dr dnnu inte vil etablerad och hiller fortfarande pa att ta form. Bland de fd exemplen kan nimnas
ackrediteringsprocessen for investeringsprodukter av branschorganisationer i Forenade kungariket (). T allminhet ar det
inte enkelt att utveckla sddana produkter, eftersom investeringsprodukterna kan vara komplexa till sin natur och dven for att
emittenterna forsoker tillgodose méanga olika behov och differentiera sina produkter fran andra liknande produkter. Ett
annat problem kan vara att om regeringen forsoker forcera utvecklingen av sddana produkter kan detta betraktas som
intervention pa marknaden och en begransning av konkurrensen. I stillet for insatser i detta avseende skulle det darfor vara
mer produktivt att uppmuntra utvecklingen av finansiell utbildning och finansiell rddgivning for privatpersoner.

21) Finns ytterligare dtgarder pd omrddet reglering av finansiella tjdnster som kan vidtas for att sakerstdlla att EU dr internationellt
konkurrenskraftigt och investeringsvinligt?

Konkurrenskraft bor betraktas i ett jamforande perspektiv. Darfor bor kapitalmarknaderna i EU ge investerarna villkor som
dtminstone ar jamforbara med, om inte béttre dn, de pd de internationella marknaderna. Detta skulle krdva atgdrder for att
forbittra investerarskyddet och anpassa skattestrukturerna (med noggrannare kontroll av férdelarna och kostnaderna med
den foreslagna skatten pd finansiella transaktioner).

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

Det bista sittet ar att stimulera samarbete med banker som har ett vil utbyggt nit av filialer i tredjelander.

() Association of British Insurers, British Bankers Association och Building Societies Association har i forhandlingar med British
Standards Institute beslutat att utveckla enkla finansiella produkter som uppfyller en rad 6verenskomna principer, vilka anges i
Sergeant-rapporten (mars 2013).
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4.4 Forbdttra marknadens effektivitet — formedlare, infrastrukturer och det bredare rittsliga ramverket

23) Finns mekanismer for att forbattra marknadernas funktionssdtt och effektivitet som inte tagits upp i denna gronbok, sdrskilt pd
omrdden som aktie- och obligationsmarknadernas funktionssdtt och likviditet?

Sddana mekanismer skulle kunna inbegripa f6ljande:

— Att garantera en langsiktig minimal likviditet pd marknaden for finansiella instrument som emitterats av sma och
medelstora foretag. Detta skulle kunna uppnds genom att uppmuntra tillhandahallare av likviditet eller
marknadsgaranter som noterar finansiella instrument som emitterats av sma och medelstora foretag.

— Att oka investerarnas fortroende for smd och medelstora foretag genom att infora bésta praxis for foretagsstyrning samt
gora viktiga finansiella investerare delaktiga i ledningen av dem.

— Att oka de sméd och medelstora foretagens attraktionskraft, t.ex. genom mojligheter till foretagsgarantier (eller garantier
fran specialiserade institutioner) for smd och medelstora foretags emissioner som uppfyller vissa kriterier.

— Att infora stimulansdtgirder for smd och medelstora foretag som ér noterade pa reglerade marknader.

— Att infora stimulansatgarder for investerare i smd och medelstora foretags emissioner.

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

Metoden med en enhetlig regelbok, som utvecklats for banksektorn genom fjarde kapitalkravsdirektivet, direktivet om
insittningsgarantisystem och direktivet om inrittande av en ram for dterhdmtning och resolution av kreditinstitut och
virdepappersforetag (BRRD), skapar lika konkurrensvillkor och frimjar den inre marknaden. Att utvidga denna metod till
finanssektorn utanfor bankerna skulle dirfér kunna vara mycket dndamélsenligt. En strategi som liknar den i BRRD-
direktivet bor inforas ocksa for centrala motparter.

25) Anser ni att de europeiska tillsynsmyndigheternas befogenheter dr tillrickliga for att sakerstdlla effektiv tillsyn? Vilka till-
laggsatgirder pa omradet tillsyn pa EU-nivd skulle konkret bidra till att utveckla en kapitalmarknadsunion?

EESK:s standpunkt i frigan om tillsynskonvergens:

— Kommittén stoder behovet av att vidta korrigerande dtgarder for att det europeiska systemet for finansiell tillsyn (ESES)
ska fungera battre.

— EESK anser att man bor framja dtgarder for att underldtta samordningen mellan ESES, den nya organisationen av den
gemensamma tillsynsmekanismen och den gemensamma resolutionsmekanismen.

— Kommittén anser att man bor rationalisera ESFS-institutionernas reglerande funktion i syfte att forenkla regelverket sd
att forfarandena blir oppnare och effektivare.

— EESK efterlyser en strategi pd medelling sikt som syftar till en organisatorisk och funktionell konsolidering hos
tillsynsmyndigheterna (genom att Gvervdga mojligheten till ett gemensamt site och inféra en sd kallad twin peaks-
modell).

— Kommittén uppmanar kommissionen att undersoka mojligheten att genomfora fler strukturella dtgarder nar det galler
ESFS:s organisation och mekanismerna for dess finansiering.

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

De inbordes forbindelserna mellan forvaringsinstituten bor forbittras, liksom sikerheten vid gransoverskridande clearing
och avveckling.
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27) Vilka dtgarder skulle kunna vidtas for att forbdttra det gransoverskridande flodet av sakerheter? Bor arbete goras for att forbattra
den rittsliga verkstdllbarheten for sakerheter och gransoverskridande avtal om slutavrikning?

Atgiirder for att inritta ett enhetligt europeiskt register dver grinsoverskridande sikerhet eller for att koppla samman de
respektive delarna av de nationella registren bor vilkomnas. Utan sddana dtgarder kommer de grinsoverskridande
investeringarna att forbli begriansade.

28) Vilka dr de huvudsakliga hindren for integrerade kapitalmarknader som hdrror frin foretagslagstiftning, inbegripet
foretagsstyrning? Finns det riktade dtgdrder som skulle kunna bidra till att Gvervinna dem?

Skillnaderna i handelsritt, affirsmetoder och modeller for foretagsstyrning mellan medlemsstaterna ar de allvarligaste
hindren for en kapitalmarknadsunion. Det kommer att ta ling tid och inte vara litt att dtgdrda detta, men det ar nodvandigt.
Det forutsitter en noggrann undersokning av medlemsstaternas rittsliga system.

29) Vilka specifika aspekter pd insolvenslagstiftning bér harmoniseras for att understdja framvixten av en alleuropeisk
kapitalmarknad?

Insolvenslagstiftningen dr avgorande for kapitalmarknaderna och bor liksom handelsritten och foretagsstyrningen
harmoniseras efter grundlig utredning, eftersom det annars finns risk for att investeringar kommer att flytta till lander dar
investerarnas rittigheter skyddas bittre. I synnerhet bor man noga overviga alternativet med en nystart.

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

Strukturen péd skattesystemen varierar stort mellan medlemsstaterna och dr mycket kinslig for forandringar. T nuldget
kommer en skatteharmonisering att bli mycket svér att uppnéd och bor betraktas som ett slutsteg i processen.

31) Hur kan EU bist stddja en marknadsbaserad utveckling av ny teknik och nya affarsmodeller till nytta for integrerade och effektiva
kapitalmarknader?

EU bor koncentrera sig pd att bygga upp en enda digital nitverksinfrastruktur som mojliggor snabb, effektiv och siker
kommunikation mellan marknader, foretag och investerare (*), samt en mojlighet till deltagande pd distans och over
granserna i bolagsstimmor och till att rosta. Insatserna bor ocksd inriktas pa att hitta sitt att minska de relativt hoga
kostnaderna for clearing och avveckling vid handel 6ver granserna.

32) Finns det andra fragor som inte tas upp i denna gronbok, som enligt er uppfattning kraver dtgirder for att uppnd en
kapitalmarknadsunion? Om sd dr fallet, vilka dr de och vilken typ av atgarder bor vidtas?

Gronboken ger en omfattande oversikt 6ver nulidget pd kapitalmarknaderna i Europa samt de dtgdrder som krdvs for att
skapa en kapitalmarknadsunion. For nirvarande dr det bittre att inte ta upp ndgra fler fragor, utan att i stallet bdttre planera
tidsplanen for att genomfora de atgarder som redan har beslutats, och att vilja ndgra viktiga taktiska reformer att borja med.
Dessa bor vara konkreta och fd en direkt och matbar inverkan. Detta kommer att skapa en dynamik som underldttar
genomférandet av svarare reformer i framtiden.

EESK noterar dock att gronboken inte tar upp
— kreditbetyg pa finansiella instrument,

— dtgarder som ror problemet med finansiella produkters konjunkturforstirkande effekter.
Bryssel den 1 juli 2015.
Henri MALOSSE

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande

() Som ett exempel pa basta praxis, se den oberoende elektroniska marknadsplatsen for foretagslin Finpoint
(https:/[www.finpoint.co.uk)).
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