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INLEDNING

I sitt inledningsanforande infor Europaparlamentet sade kommissionens ordférande Ursula
von der Leyen, “Lat oss éantligen fullborda kapitalmarknadsunionen.” 1 den hér
handlingsplanen anges de viktigaste atgarderna for att forverkliga det atagandet.

Europaparlamentet och medlemsstaterna har ofta uttryckt och upprepat sitt stéd for en
kapitalmarknadsunion. | december 2019 kom medlemsstaterna dverens om rédets slutsatser*
om hur kapitalmarknaden ska kunna férdjupas. | sitt initiativbetankande (INI)? fran
september 2020 uppmanar Europaparlamentet kommissionen och medlemsstaterna att vidta
kraftfulla atgarder for att forverkliga kapitalmarknadsunionen.

Kommissionen antog sin férsta handlingsplan for kapitalmarknaden 2015°%. Sedan dess har
EU gjort stora framsteg med att fa de olika delarna pa plats. Fordjupningen av
kapitalmarknadsunionen ar dock komplex och kan inte genomféras med en enskild atgard.
Det enda sattet att komma vidare ar darfor att fortsatta att vidta atgarder inom alla omraden
dar det kvarstar hinder for den fria rorligheten for kapital. Det ar fortfarande mycket som
behdver goras och nu &r det dags att hdja ambitionsnivan.

Behovet av ett kraftfullt politiskt stod ar storre an nagonsin. Kapitalmarknadsunionen kan
paskynda EU:s aterhamtning fran covid-19-pandemin. Den kan ocksa ge den finansiering
som kravs for att genomfora den europeiska grona given,* rusta Europa for den digitala
tidsaldern och ta itu med unionens samhéllsutmaningar. For att detta ska kunna ske kommer
det att kravas stor politisk vilja att stodja de atgarder som kravs for att genomféra
kapitalmarknadsunionen. EU:s institutioner kan dock inte ensamma uppna de resultat som
efterstravas. Marknadsaktorerna och EU-invanarna maste ta vara pa de mojligheter som
kapitalmarknadsunionen erbjuder om malen ska kunna forverkligas.

I november 2019 samlade kommissionen 28 ledande befattningshavare inom naringslivet,

experter, foretradare for konsumenter samt forskare i ett hognivaforum om
kapitalmarknadsunionen. | juni 2020 offentliggjorde forumet sin slutrapport® med 17
rekommendationer  till kommissionen och  medlemsstaterna  for att  frdmja

kapitalmarknadsunionen. Kommissionen har begart aterkoppling pa denna slutrapport och har
fatt in synpunkter fran en bredare krets av berérda parter. Kommissionen har tagit hansyn till
dessa bidrag i utformningen av de atgarder som presenteras i den har handlingsplanen.

! R&dets slutsatser om fordjupningen av kapitalmarknadsunionen (5 december 2019) — 14815/19.

2 Europaparlamentets betinkande om den fortsatta utvecklingen av kapitalmarknadsunionen: battre tillgang till
kapitalmarknadsfinansiering, sarskilt for sma och medelstora féretag, och stdrre mojligheter for icke-
professionella investerare att delta, 2020/2036(INI).

% Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén
samt Regionkommittén: Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 0468 final.

* Meddelande fr&n kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén samt Regionkommittén — Den europeiska gréna given, COM(2019) 640 final.

® Slutrapport frdn hégnivaforumet om kapitalmarknadsunionen A new vision for Europe’s capital markets
https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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. VARFOR EN KAPITALMARKNADSUNION OCH VARFOR JUST NU?

Vad handlar kapitalmarknadsunionen om?

Kapitalmarknadsunionen ar EU:s plan for att skapa en verklig inre marknad for
kapital i EU. Syftet ar att skapa ett flode av investeringar och sparande i alla medlemsstater,
till fordel for invanare, investerare och foretag, oavsett var de finns. En fullt fungerande och
integrerad kapitalmarknad skulle géra det mojligt for EU:s ekonomi att vaxa hallbart och bli
mer konkurrenskraftig. Ett ekonomiskt starkare EU skulle vara till stérre nytta for sina
invanare och hjalpa unionen att agera mer kraftfullt globalt.

Kapitalmarknadsunionen ar avgorande for att alla de viktigaste malen for den
ekonomiska politiken ska kunna uppnas: aterhamtning efter covid-19, en inkluderande och
motstandskraftig ekonomi for alla, omstallning till en digital och hallbar ekonomi samt
strategiskt 6ppet oberoende i en allt mer komplicerad global ekonomisk omvérld. For att
uppfylla dessa mal kravs enorma investeringar som inte kan genomforas med enbart
offentliga medel och traditionell finansiering genom banklan. Endast vél fungerande, djupa
och integrerade kapitalmarknader kan erbjuda det omfattande stéd som krévs for
aterhamtning efter krisen och for att driva omstallningen. Kapitalmarknadsunionen &r inte ett
mal i sig utan utgor en grundlaggande politik for framsteg inom viktiga prioriteringar for EU.

Kapitalmarknadsunionen har blivit &nnu mer angelagen med tanke pa den kris som
covid-19 har utlost. Hushall och foretag har fatt hjalp att halla sig flytande genom offentligt
stod och banklan for att hantera kortfristiga likviditetsproblem till féljd av nedstéangningar.
Men for att halla sig solventa pa medellang och lang sikt behover foretagen en mer stabil
finansieringsstruktur. EU:s néaringsliv, sarskilt sma och medelstora féretag som utgor
ryggraden i var ekonomi, behdver mer kapital for att aterhamta sig fran den ekonomiska
chocken och bli mer motstandskraftiga.

Det tar tid att bygga upp kapitalmarknadsunionen. Anstrangningarna for att skapa en inre
marknad for kapital bérjade med Romfordraget, men detta mal har annu inte uppnatts. | 2015
ars handlingsplan beskrivs nagra av de atgarder som behdvs for att inrdtta en
kapitalmarknadsunion och manga av dem har nu beslutats och haller pa att genomforas. Detta
racker dock inte. Framstegen har gatt langsamt inom vissa kontroversiella fragor. Det finns
fortfarande stora hinder for en val fungerande kapitalmarknadsunionen pa manga omraden,
daribland tillsyn, beskattning och insolvenslagstiftning. Dessa hinder har sin forklaring i
historia, traditioner och kultur. De har djupa rétter och det kommer att ta tid att hantera dem.

Det finns inte nagon enskild atgard som kan fullborda kapitalmarknadsunionen. Det enda
sattet att komma vidare ar att steg for steg vidta atgarder inom alla omraden dar det
kvarstar hinder for den fria rorligheten for kapital. For detta krdvs engagemang och
beslutsamhet hos alla parter. Eftersom kapitalmarknadsunionen maste byggas gradvis med
hjalp av manga sma men betydelsefulla forandringar &r det viktigt att inte forlora den
overgripande visionen for kapitalmarknadsunionen ur sikte.

Visionen for kapitalmarknadsunionen

Kapitalmarknadsunionen bér skapa mervérde for alla EU-invanare oavsett var de bor
och arbetar. Den bor ge invanarna i de mindre medlemsstaterna tillgang till samma férmaner
som redan finns i de storre etablerade finanscentrumen. Foretag, dven sma och medelstora
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sadana, bor kunna fa tillgang till finansiering och investerare bor kunna investera i projekt i
hela EU. Kapital bor floda dit dar det kan gora storst nytta och hjélpa till att uppfylla
langsiktiga samhallsbehov, sarskilt med hansyn till den grona och digitala omstaliningen.
Marknadsaktorerna bor gynnas av konkurrenskraftiga och transparenta marknader. Tillgang
till information och infrastruktur bor vara effektiv och icke-diskriminerande.

Konsumenterna bor fa storre valmojligheter i fraga om sparande och investeringar och bor
vara val informerade, dven om hallbarhetsaspekter, samt ha ett andamalsenligt skydd oavsett
var de befinner sig. Valet av finansiella produkter och tjanster bor inte vara beroende av
traditioner eller marknadsinflytande utan bor vara ett resultat av ett konkurrenskraftigt val.
Det bor inte finnas nagra uttryckliga eller underforstadda hinder for granséverskridande
investeringar. Hinder till foljd av nationella skillnader i lagstiftning och tillampning av lagar,
beskattning och tillsyn bor minskas och boér inte hindra det fria flédet av kapital.
Investeringsbeslut bor styras av ett enda regelverk — samma regler bor vara tillampliga direkt
och pa samma sétt for alla marknadsaktorer oavsett var de befinner sig.

Varfor har det blivit &nnu viktigare med en kapitalmarknadsunion nu?

1. Aterhamtning

I dag prioriterar EU framfor allt aterhamtningen efter den aldrig tidigare skadade kris
som orsakades av covid-19-utbrottet. Kommissionen har lagt fram Europeiska unionens
&terhamtningsinstrument (Next Generation EU)® — ett tillfalligt krisstod for att bidra till att
reparera de ekonomiska och sociala skador som covid-19-pandemin har orsakat, sétta fart pa
aterhamtningen och bereda vagen for en béattre och gronare framtid for nasta generation.
Dessutom har EU-institutionerna och medlemsstaterna vidtagit extraordinara atgarder och
skjutit till offentliga medel i en helt ny omfattning fér att hantera hotet mot folkhélsan,
skydda invanarnas sysselséttning och inkomster och halla foretagen flytande. Hittills har
bankerna i stort sett fortsatt att bevilja lan till foretag. Men aven om denna finansiering &r
fullstandigt avgérande for EU:s aterhamtning pa kort sikt kommer den inte att racka med
tanke pa hur stora finansieringsbehoven ar och hur lange finansieringen kommer att behovas.
Marknadsfinansieringen ar den livsnerv som kommer att géra det mojligt for
aterhamtningen och den framtida tillvéxten att fortsatta pa lang sikt.

Kapitalmarknadsunionen ar ocksa viktig for EU:s aterhamtningsplan. Det kommer att
kravas djupa och likvida kapitalmarknader for att kommissionen ska kunna fa fram den
nddvandiga finansieringen for EU. Samtidigt innebédr en emission av denna omfattning en
mojlighet for EU som finansiellt system: den kan locka fler investerare och emittenter globalt
till finansiella instrument utgivna i euro, vilket skulle starka eurons internationella betydelse.

Stater, regioner och kommuner kommer ocksa att behéva djupa och likvida marknader
for att fa fram den finansiering som kravs for att stodja ekonomin, investera i offentlig
infrastruktur och ta itu med de sociala behov som uppstar till foljd av krisen.

Kapitalmarknadsunionen ar ocksa avgorande for att fa fram privata investeringar i
foretag och komplettera det offentliga stédet. Med kapitalmarknadsunionen foljer en rad
olika finansieringsalternativ, vilket minskar beroendet av en enda finansieringskalla eller en

® Meddelande frén kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén samt Regionkommittén EU vid ett vagskal — bygga upp och bygga nytt for nésta generation,
COM(2020) 456 final.



enda finansiar och minskar finansieringsunderskottet. Foretag av alla storlekar — och framfor
allt sma och medelstora sadana — behover stabila marknadsbaserade finansieringskéllor. Detta
var fallet redan innan covid-19, men det kommer att fa &nnu storre betydelse for
aterhamtningen nar bankernas utlaning kanske inte langre racker till. Sannolikt kommer
covid-19 att leda till en omstrukturering av manga foretag. Otillracklig och bristfallig
finansiering och brist pd eget kapital i finansieringsstrukturen forsvagar foretagen och
kommer att leda till att aterhamtningen gar langsammare, vilket forsamrar EU:s position
jamfort med andra ekonomier med mer diversifierade finansieringsstrukturer.

Slutligen ar kapitalmarknadsunionen oerhért viktig for att skapa motstandskraft mot
eventuella framtida asymmetriska chocker som enbart paverkar ett fatal medlemsstater.
Genom att skapa en stabil grund for battre och mer geografiskt spridd privat riskdelning
kommer kapitalmarknadsunionen att understédja funktionen hos bankunionen och den
ekonomiska och monetara unionen. Fullbordandet av bankunionen kommer ocksa att bidra
till att de europeiska kapitalmarknaderna integreras snabbare.

2. Gron omstallning och digital omvandling

FoOr att ta itu med klimatkrisen och krisen for den biologiska mangfalden och méta mer
omfattande miljoutmaningar krévs enorma investeringar som kan bli lattare att fa
fram och styra med hjélp av kapitalmarknadsunionen. Den europeiska gréna given &r
EU:s nya tillvéxtstrategi och fardplanen mot att géra EU:s ekonomi hallbar. Man uppskattar
att det, jamfort med foregaende tioarsperiod, kommer att behdvas nya energirelaterade
investeringar motsvarande 350 miljarder euro varje ar for att klara 2030-malet om att minska
véxthusgasutslappen med 55 %’. Investeringsplanen for den grona given syftar till att framja
hallbara investeringar. Men det kommer inte racka med offentliga medel for att tillgodose
dessa finansieringsbehov. Det behdvs en effektiv inre kapitalmarknad for att mobilisera de
medel som behdvs och for att se till att hallbarhetshansyn inforlivas strikt i
finansieringsbeslut. Kommissionen kommer att lagga fram en fornyad strategi for hallbar
finansiering i syfte att 6ka de privata investeringarna i hallbara projekt och verksamheter.
Med stéd av djupa kapitalmarknader kommer denna strategi att bidra till de atgarder som
anges i den europeiska grona given for att hantera klimat- och miljorisker och integrera dem i
EU:s finansiella system.

Det kommer &ven i fortsattningen att krévas stora privata investeringar i
digitaliseringen om EU:s ekonomi ska bibehalla sin globala konkurrenskraft. Som anges
redan 1 EU:s strategi “Att forma EU:s digitala framtid” behdver innovativa foretag
finansiering som endast kapitalmarknader kan tillhandahalla. Detta beror delvis pa att manga
av dessa foretag saknar den fysiska sakerhet som kravs for banklan. Det gor det annu mer
angelaget att fordjupa kapitalmarknadsunionen. Att bemastra tekniska framsteg ar ocksa
avgorande for att oka effektiviteten i EU:s finansiella sektor, forbattra tillgangen till kapital
och vara till storre nytta for EU-invanarna och for att EU ska kunna bibehalla sin globala
konkurrenskraft. Kommissionen lagger fram en strategi for digitalisering av finanssektorn®

’ Meddelande frn kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén
samt Regionkommittén, Héjning av Europas klimatambition fér 2030, COM(2020) 562 final.

® Meddelande fr&n kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska ekonomiska och

sociala kommittén samt Regionkommittén om en strategi for digitalisering av finanssektorn i EU, COM(2020)
591.



i syfte att ta vara pa potentialen med digitalisering av finanssektorn i fraga om innovation och
konkurrenskraft och samtidigt minska riskerna.

Sma och medelstora foretag maste fa stod i sina anstrangningar for att uppna malen for
den grona och den digitala omstallningen. Kapitalmarknadsunionen kommer att ge sma
och medelstora foretag battre maéjligheter att fa finansiering och kommer pa sa satt att bidra
till mélen for EU:s SMF-strategi for ett hallbart och digitalt EU® fran mars 2020.

Strategierna for kapitalmarknadsunionen, hallbar finansiering, digitalisering av
finanssektorn och sma och medelstora foretag forstarker varandra. De utgor ett
sammanhangande atgardspaket for att starka EU:s ekonomi och goéra den mer
konkurrenskraftig och hallbar och for att vara till storre nytta for EU:s invanare och foretag.

3. En mer inkluderande ekonomi

Kapitalmarknadsunionen ar ocksa viktig for att skapa en ekonomi och ett samhélle som
ar mer inkluderande och har stérre motstandskraft. Formagan att skapa en ekonomi for
manniskor bygger pa integrerade kapitalmarknader och lampliga incitament for att framja
investeringar i socialt och miljomassigt hallbar verksamhet. Djupa och integrerade marknader
bidrar till en effektiv fordelning av kapital och &r anvdndbara under perioder av
samhallsforandringar. De understoder tillvaxt och sysselsattning och bidrar pa sa satt till
manniskors finansiella valmaende.

Kapitalmarknadsunionen kan ocksa gora det lattare att hantera de utmaningar som
Europas aldrande befolkningar leder till. Starka marknadsbaserade pensionssystem har
potential att komplettera offentliga pensioner och kan goéra det lattare att tillgodose de behov
som en aldrande befolkning for med sig, forutsatt att de har en bred och inkluderande
utformning. De skulle darmed bidra till en rimlig och hallbar alderspension. Ju mer
utvecklade kapitalmarknaderna ar desto lattare kan méanniskor fa tillgang till finansiella
produkter och lésningar som motsvarar deras behov och preferenser. Syftet med
kapitalmarknadsunionen &r att kapitalmarknaderna ska vara till gagn for manniskor och ge
dem bade hallbara investeringsmojligheter och ett starkt investerarskydd.

Den strategi for icke-professionella investerare som kommissionen kommer att lagga fram
under forsta halvaret 2022 bor inriktas pa enskilda investerares intressen. Den kommer att
syfta till att sdkerstdlla att icke-professionella investerare kan dra nytta av
kapitalmarknaderna fullt ut och att olika rattsliga instrument innehaller samstammiga regler.
En enskild investerare bor kunna ta del av i) tillrackligt skydd, ii) opartisk radgivning och
rattvis behandling, iii) o6ppna marknader med en rad olika konkurrenskraftiga och
kostnadseffektiva finansiella tj&nster och produkter, och iv) transparent, jamfdrbar och
begriplig produktinformation. EU-lagstiftningen bor vara framatblickande och bor avspegla
den fortlépande utvecklingen inom digitalisering och hallbarhet samt det vaxande behovet av
pensionssparande.

4. EU:s globala konkurrenskraft och 6ppna strategiska oberoende

° Meddelande fr&n kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén
samt Regionkommittén, En SMF-strategi for ett hallbart och digitalt EU, COM(2020) 103 final.



Med en kapitalmarknadsunion far mindre kapitalmarknader mojlighet att komma
ikapp storre och mer utvecklade kapitalmarknader och lokala foretag kan véaxa till
globala aktorer. Kapitalmarknadsunionen kan leda till att EU:s ekonomi blir mer innovativ
och konkurrenskraftig, sa att den kan mota den globala konkurrensen direkt. Storre och mer
integrerade marknader bidrar till att géra EU till en storre och djupare marknad fér kapital
overlag, vilket gynnar inhemska investerare och gér marknaden mer attraktiv for utlandska
investerare Detta dr inte enbart till fordel for stora foretag som redan ar verksamma pa
globala marknader. Det skapar ocksa stora majligheter for mindre, lokala foretag med
lovande affarsmodeller, som pa detta satt kan locka globala investerare och fa det kapital som
behovs for att utdka verksamheten och stdrka sina varumérken. En stor och verkligt
integrerad marknad for kapital med stod av lampliga skatteregler'’® kommer att utgéra den
grund som EU:s finansiella foretag kan bygga vidare pa och starkas av for att pa allvar bli
konkurrenskraftiga globalt.

En kapitalmarknadsunion ar en forutsattning for att euron ska fa en starkare
internationell roll och for EU:s 6ppna strategiska oberoende. En allmént anvénd valuta i
internationella transaktioner ar beroende av stora, likvida, djupa och dynamiska inhemska
finansiella marknader som underbyggs av en trovardig och hallbar monetar politik,
finanspolitik och regleringspolitik. En livaktig, integrerad och djup kapitalmarknad kommer
att géra EU mer attraktivt for globala investerare och frdmja inflodet av utlandskt kapital.
Den kommer att starka stallningen for sékerheter i euro i den globala finanssektorn och 6ka
motstandskraften i EU:s marknadsinfrastruktur.

Brexit har haft stor inverkan pa kapitalmarknadsunionen. Detta 6kar EU:s behov
ytterligare av val fungerande och integrerade kapitalmarknader. EU:s kapitalmarknader bestar
av flera finanscentrum med varierande storlek och inriktning. Ett starkt gemensamt regelverk
och en effektiv tillsyn kommer att vara avgoérande for att forhindra regelarbitrage,
forumshopping och en kapplépning mot tillsynsbotten.

EU:s inflytande dver utformningen av internationella regler och standarder ar ocksa
beroende av att det utvecklas starka inhemska marknader. EU behdver utveckla sin egen
kritiska marknadsinfrastruktur och sina egna kritiska tjanster. VVal utvecklade marknader &r en
grundférutsattning for EU:s finansiella och ekonomiska oberoende. Detta gar hand i hand
med arbetet for att frdmja en starkare internationell roll for euron. Samtidigt ar det viktigt att
EU fortsétter att vara dppet for globala finansmarknader, for att locka investerare och stddja
den globala konkurrenskraften hos foretagen i EU.

Il. ATGARDER

Kommissionen har till storsta delen genomfort de atgarder som tillkdnnagavs i 2015 ars
handlingsplan  for kapitalmarknadsunionen och i 2017 ars halvtidsoversyn av
handlingsplanen*!. Europaparlamentet och medlemsstaterna kom éverens om tolv av tretton

1% Kommissionen kommer att anta ett lagstiftningsforslag for att uppdatera mervardesskattereglerna for
finansiella tjanster 2021.

' Meddelande fr&n kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén
samt Regionkommittén om halvtidsdversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen, COM(2017) 292
final.



lagstiftningsforslag, dven ambitionsnivan i dem inte alltid ar lika hog som i kommissionens
forslag.

Samtidigt aterstar vissa hinder for en inre marknad och de kommer att finnas kvar aven nar
alla de lagstiftningsforslag som redan har lagts fram bdrjar tillampas. Den forsta
uppsattningen atgarder for kapitalmarknadsunionen behover darfor kompletteras med nya
atgarder, daribland sadana som bemoter de nya utmaningar som har vuxit fram.
Omstéllningen till en kapitalmarknadsunion &r fortfarande en langsiktig EU-omfattande
strukturreform som kraver tid, anstrangningar, resurser och — framfor allt — ett orubbligt
politiskt engagemang.

I denna nya handlingsplan lagger kommissionen fram en forteckning over atgarder for att fa
till stdnd avgorande framsteg mot att fullborda kapitalmarknadsunionen. De tar hansyn till
och bygger vidare pa de atgarder som kommissionen foreslog den 24 juli for att se till att
kapitalmarknaderna bidrar till den ekonomiska aterhamtningen.

Kommissionen atar sig att genomféra 16 atgarder for att uppna de tre viktigaste malen:

(1) stodja en gron, digital, inkluderande och motstandskraftig ekonomisk aterhamtning
genom att gora finansieringen mer tillganglig for féretagen i EU,

(2) gora EU till en annu sakrare plats for privatpersoners langsiktiga sparande och
investeringar,

(3) integrera nationella kapitalmarknader sa att de bildar en verklig inre marknad.

I bilagan till detta dokument finns ytterligare, mer teknisk information om de atgarder som
beskrivs nedan.

1. ATGARDER FOR ATT STODJA EN GRON., DIGITAL, INKLUDERANDE OCH
MOTSTANDSKRAFTIG EKONOMISK ATERHAMTNING GENOM ATT OKA FORETAGENS
TILLGANG TILL FINANSIERING

Styrkan i den ekonomiska aterhamtningen efter covid-19 ar helt beroende av att
foretagen i EU far tillgang till tillrackligt med finansiering. | dag har bankerna i EU en
battre kapitalisering an innan den senaste finanskrisen. Dessutom har EU lagt fram forslag for
att forbattra bankernas formaga att styra medel till foretag och hushall. Foretagssektorn
kommer dock att ga in i aterhamtningsfasen med hogre skuldsattningsnivaer och kommer att
behdva storre kapitalinvesteringar. Den hoga nivan pa inhemskt sparande och 6ppenheten for
globala investerare i EU:s finansiella system bor underlatta tillgangen till denna finansiering.

Foretagsfinansiering genom obligationer och riskkapitalfonder har blivit allt viktigare
som komplement till bankutlaning pé& senare ar. Aven detta har skett tack vare de atgéarder
som har vidtagits inom ramen for den forsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen.
Tillgangen till vissa former av finansiering, till exempel offentligt riskkapital, & dock
fortfarande begransad. Syftet med den nya atgard som anges i den har handlingsplanen ar att
ytterligare underldtta anvandningen av marknadsfinansiering och att hjélpa foretagen att
anvanda alla tillgangliga finansieringskallor.

For att gora foretag mer synliga for investerare i andra lander, forbattra integreringen
av  nationella kapitalmarknader och underlatta féretagens tillgang till
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marknadsfinansiering kravs rattsliga ramar med ratt avvagning mellan att & ena sidan ge
investerare relevant information om investeringsmojligheter och & andra sidan i storsta
mojliga man minska foretagens borda for att rapportera denna information.

Kommissionen kommer att ta itu med bristen pa tillgangliga och jamférbara foretagsuppgifter
for investerare. Fragmenterad tillgang till utspridd foretagsinformation och brist pa
kreditbetyg for foretag avskracker fran gransoverskridande och globala investeringar och
missgynnar framfor allt mindre nationella kapitalmarknader. Sémlés EU-omfattande tillgang
till foretagsuppgifter i jamforbara digitala format kommer att minska de gransoverskridande
investerarnas kostnader for att soka information och bredda investerarbasen for foretag.
Samtidigt kommer detta att bidra till en forbattrad integrering av mindre lokala
kapitalmarknader och underlatta aterhdamtningen. Den information som ska inga bor
aterspegla investerarnas behov och intressena hos ett bredare spektrum av anvéandare. Darfor
bor detta ocksa forbattra tillgangen till och tillgangligheten hos hallbarhetsrelaterade
uppgifter, styra mer investeringar mot hallbara verksamheter och bidra till malen for den
europeiska grona given.

Atgérd 1: Kommissionen kommer att foresl& att det inréttas en EU-omfattande plattform (en
gemensam europeisk kontaktpunkt) som ska ge investerarna somlds tillgang till finansiell och
hallbarhetsrelaterad foretagsinformation.

Offentlig notering &r alltfor betungande och kostsam, sarskilt for sma och medelstora foretag.
En riktad forenkling av de nuvarande reglerna for notering skulle leda till sé&nkta
efterlevnadskostnader for sma och medelstora foretag och undanrdja ett betydande
hinder for att de ska kunna utnyttja offentliga marknader. En stor administrativ borda,
hoga kostnader for notering och efterlevnad av noteringsreglerna avskracker manga foretag
frain att ga in pa offentliga marknader. Detta minskar utbudet av tillgangliga
finansieringsalternativ for foretag som vill véixa. Detta far annu storre betydelse i en varld
efter krisen, dar framfor allt mindre foretag behdver obehindrad tillgang till eget kapital. Med
utgangspunkt i de atgarder som redan har vidtagits inom ramen for den forsta
handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen for att ytterligare framja tillvaxtmarknader for
sma och medelstora foretag kommer en val avvéagd forenkling av de nuvarande reglerna att
mojliggéra en mer proportionerlig behandling av sma och medelstora foretag utan att
marknadsintegriteten och investerarskyddet forsamras.

Atgard 2: For att framja och diversifiera sm& och innovativa féretags tillgang till
finansiering kommer kommissionen att strdva efter att forenkla noteringsreglerna for
offentliga marknader.

For att komplettera atgarden for noteringsregler kommer kommissionen att fortsétta sitt
arbete med att inréatta en fond for borsintroduktion av sma och medelstora foretag for att
gora det lattare for sma foretag och foretag med hog tillvaxt att fa fram kapital och finansiera
sin tillvéxt, sarskilt inom sektorer av strategisk betydelse for EU. Covid-19-krisen férandrade
EU:s ekonomiska landskap kraftigt och darfér behovs en fornyad strdvan efter att stddja
finansiering av mindre foretag och innovativa expanderande foretag. Detta gor det annu mer
angeléget att en fond for borsintroduktion av sma och medelstora foretag inréttas snabbt och
att den &r ambitios.




Kommissionen kommer ocksa att fortsatta sitt arbete for att stodja utvecklingen av lokala
offentliga marknader, framfor allt genom att titta narmare pa hur borsindex kan bidra till
likviditet i sma och medelstora foretags eget kapital.

Det finns ett behov av att ge ytterligare stod till investeringsverktyg for att styra
finansiering till 1angsiktiga investeringsprojekt. Europeiska langsiktiga investeringsfonder
ar specialiserade verktyg for att ge sadan langsiktig finansiering till onoterade foretag,
noterade sma och medelstora foretag samt till hallbara energi-, transport- och
samhallsinfrastrukturprojekt for att stodja gron tillvaxt. Eftersom det i dag endast finns
mycket fa sadana paneuropeiska fonder skulle det vara lampligt att se 6ver den rattsliga
ramen for att gora det lattare att anvanda dem. Forandringar i den réttsliga ramen och dkade
incitament for att anvanda strukturen for europeiska langsiktiga investeringsfonder skulle
framja inférandet av paneuropeiska langsiktiga investeringsfonder och i forlangningen styra
fler investeringar, dven fran icke-professionell investerare, till EU:s reala ekonomi.

Atgérd 3: Kommissionen kommer att se éver den réttsliga ramen for europeiska langsiktiga
investeringsfonder’? i syfte att styra mer I&ngsiktig finansiering till foretag och
infrastrukturprojekt, framfor allt sddana som bidrar till malet med smart och hallbar tillvéxt
for alla.

Att aterstélla aktiekapitalet i finansieringsstrukturerna skulle skapa en sund strukturell
grund for foretagen i EU och hjélpa dem att undvika att bli allt fér beroende av skuldsattning,
vilket skulle kunna leda till finansieringssvarigheter for foretagen i framtiden. Foretagens
skuldsattningsnivaer var hoga redan fore krisen och covid-19-pandemin har orsakat stora
intaktsforluster och lett till ytterligare skuldséttning. Darfor behover foretagen forbéattra sin
kapitalposition. Eget kapital &r sarskilt viktigt for snabbvaxande innovativa foretag i tidiga
skeden och expanderande foretag som vill konkurrera globalt. Eget kapital behover ocksa fa
en viktigare roll for att framja den hallbara omstallningen, eftersom projekt med hallbara mal
kraver finansiering under en lang period. Dessutom behdver man ta itu med snedvridningen
till forman for skuldfinansiering for att undanréja olampliga skattelattnader for
skuldfinansiering.

Att uppmuntra institutionella investerare att goéra mer langsiktiga investeringar
kommer att vara avgérande for att gora det lattare att aterstalla aktiekapital inom
foretagssektorn. Forsakringsbolag hor till de storsta institutionella investerarna. De har dock
minskat sina langsiktiga tillgangar under de senaste femton aren och deras andel av
investeringarna i den reala ekonomin och infrastrukturen &r fortfarande begrénsad.
Forsakringsbolagens deltagande i langsiktiga investeringar, sarskilt eget kapital, kan
underlattas genom att man sakerstaller att tillsynsramen pa ett lampligt sétt avspeglar
forsakringsbranschens langsiktighet och dampar effekterna pa forsakringsbolagens solvens av
kortsiktig turbulens pa marknaden. Bankernas roll som institutionella investerare kan
dessutom forstarkas ytterligare genom att man underlattar deras investeringar och dkar deras
formaga att utgd fran sin stora kundbas. Banker och vardepappersforetag bor kunna gora
kapitalinvesteringar 1 foretag och fungera som “market makers” (eller ge stod till likviditet)
och samtidigt omfattas av lamplig tillsyn.

12 Férordning om europeiska langsiktiga investeringsfonder (EU) nr 2015/760.




Atgérd 4: Kommissionen kommer att stréva efter att undanroja regleringar som hindrar
forsakringsbolag fran att gora langsiktiga investeringar, utan att forsamra den finansiella
stabiliteten och skyddet for forsakringstagarna. Den kommer ocksa att strava efter att infora
en lamplig tillsyn 6ver bankernas langsiktiga kapitalinvesteringar i sma och medelstora
foretag. Dessutom kommer den att bedéma mdjligheterna att frdmja bankers och andra
finansiella foretags marketmakingverksamhet.

Med sin stora kundbas har bankerna potential for att fa en annu storre roll nar det géller att ge
foretag finansiering, utover traditionell langivning och traditionella kapitalandelar. | de fall
bankerna inte kan eller vill ge kredit kan de i stéallet hanvisa sma och medelstora foretag
till alternativa finansiarer. Om en bank i dag vagrar att bevilja lan till ett litet eller
medelstort foretag maste den forklara skalet till att lanet inte beviljades, om det berérda
foretaget begar en forklaring. Om banken i stallet aktivt skulle hanvisa avvisade sma och
medelstora foretag till alternativa finansiarer skulle den hjalpa dessa foretag att spara in pa
kostnaderna for att leta alternativ och 6ka den allménna medvetenheten om marknadsbaserad
finansiering. Sadana hanvisningar skulle kunna utga fran det arbete som redan har utforts
inom ramen for den foregaende handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen for att hjélpa
bankerna att forbattra sin aterkoppling nar de avslar kreditansokningar fran sma och
medelstora foretag.

Atgérd 5: Kommissionen kommer att beddéma férdelarna med och genomférbarheten i att
infora ett krav pa att banker ska hanvisa sma och medelstora foretag vars kreditansokningar
de har avslagit till alternativa finansiarer.

Kapitalmarknaderna kan ocksd hjalpa bankerna att 6ka sin utlaningskapacitet for
ekonomin. Bankerna kan lagga Over vissa av sina lan pa institutionella investerare genom att
omvandla dem till omsattningsbara vérdepapper. Genom denna process — som brukar kallas
vardepapperisering — kan bankerna overfora kreditrisk och frigora kapital som kan lanas ut
till foretag. Detta ar sérskilt relevant for aterhamtningen nar bankerna satts under press for att
bevilja kredit, i synnerhet till sma och medelstora foretag, och pa sa satt utoka sin
balansrakning. Detta skulle ocksa kunna frigora finansiering for den gréna omstallningen
genom gron vardepapperisering. Vardepapperiseringen innebdr att det skapas finansiella
instrument dar enskilda tillgangar laggs ihop, vilket leder till stora diversifieringsvinster for
investerarna. Eftersom Overhettade och alltfor komplicerade vardepapperiseringsmarknader
bidrog till den senaste finanskrisen maste denna verksamhet regleras tillfredsstallande.
Nyligen foreslog kommissionen riktade andringar i reglerna for vardepapperisering, for att
bankerna skulle kunna 6ka sin utlaning och frigora sina balansrakningar fran nodlidande
exponeringar. Med utgangspunkt i detta skulle ytterligare justeringar av reglerna kunna leda
till att EU:s vardepapperiseringsmarknader i hogre grad bidrar till tillhandahallandet av
kredit, samtidigt som den finansiella stabiliteten uppratthalls i EU.

Atgérd 6: For att utdka vardepapperiseringsmarknaden i EU kommer kommissionen att se
6ver den nuvarande rattsliga ramen fOor vardepapperisering i syfte att oka bankernas
kreditgivning till féretag i EU, sarskilt sm& och medelstora sddana®®.

B Utdver att starka marknaden for vardepapperisering kommer kommissionen att fortsatta att undersoka
mojligheten att infora ett instrument med ”dual recourse” kallat europeiska sidkrade skuldpapper (ESN- papper).
Som anges i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av
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2. GORA EU TILL EN ANNU SAKRARE PLATS FOR PRIVATPERSONERS LANGSIKTIGA SPARANDE
OCH INVESTERINGAR

EU har bland det storsta privatsparandet i véarlden. Andelen icke-professionell investerare
som deltar i kapitalmarknaderna ar dock fortfarande mycket liten jamfért med andra
ekonomier. Detta innebar att foretagen i EU och EU:s ekonomi i stort gar miste om
valbehovliga langsiktiga investeringar. Det dr ocksa ett misslyckande med att ta till vara
intressena hos de manniskor vars sparande ger lag eller till och med negativ real ranta. De
enskilda investerare som trots allt investerar i EU:s kapitalmarknader borde i manga fall
kunna fa hogre avkastning &n vad som é&r fallet i dag. | dagslaget gynnas icke-professionell
investerare inte i tillrackligt hog grad av de investeringsmojligheter som
kapitalmarknaderna erbjuder och de kan inte tillgodose sina pensionsbehov pa ett
tillfredsstéllande sétt.

Den rattsliga ramen borde ligga till grund for ett rattvist investeringsresultat for icke-
professionella investerare, bidra till att skapa tillit till och fortroende for kapitalmarknaderna
och frdmja deras deltagande i dem. Ett 0kat deltagande av icke-professionella investerare
skulle gora det mojligt att styra langsiktigt sparande till foretag, forbattra deras tillgang till
finansiering, skynda pa den ekonomiska aterhdmtningen och den gréna och digitala
omstallningen.

Pandemin och den atféljande volatiliteten pa aktiemarknaden har paverkat enskilda
investerares fortroende for kapitalmarknaderna, vilket far konsekvenser for de
langsiktiga investeringarna. Den har lett till att hushall som ar obenagna att ta risker gar
tillbaka till bankinlaning. | ett lage nar ytterligare pafrestningar for de offentliga utgifterna
forsamrar hallbarheten i de lagstadgade pensionerna, blir det allt viktigare att anvanda privat
finansierade pensionspotter.

Det finns flera orsaker till att icke-professionella investerare deltar i kapitalmarknader i
begransad omfattning. Begransad jamférbarhet hos liknande investeringsprodukter som
regleras i olika lagstiftning och darfér omfattas av olika informationskrav hindrar icke-
professionella investerare fran att fatta val underbyggda investeringsbeslut. Samtidigt finns
det ofta brister i konkurrenskraften och kostnadseffektiviteten i de nuvarande strukturerna
och egenskaperna hos distributionssystem for icke-professionella investerare.

Finanskunskaper ar en noédvandig kompetens for att fatta bra beslut om privata
finanser men manga saknar annu den typen av kompetens. Goda finanskunskaper utgor
grunden for manniskors formaga att fatta bra finansieringsbeslut och for deras finansiella
vélbefinnande. Det ar ocksa mer sannolikt att méanniskor med finanskunskaper tar vara pa de
mojligheter som erbjuds av kapitalmarknader, inbegripet i fraga om hallbara investeringar.

Atgérd 7: Kommissionen kommer att gdra en genomférbarhetsbedémning for att utveckla en
europeisk ram for finanskunskap. Den kommer ocksa att bedoma mojligheten att infora ett
krav pa att medlemsstaterna ska framja utbildningsatgéarder som stoder finansiell utbildning,
sarskilt i fraga om ansvarsfulla och langsiktiga investeringar.

Finanskunskaper &r nodvandiga for att fatta effektiva beslut, men icke-professionella
investerare bor ocksa fa ett lampligt skydd mot komplexiteten i det finansiella systemet.

sékerstallda obligationer och offentlig tillsyn dver sékerstéllda obligationer kommer kommissionen att lamna en
rapport till Europaparlamentet och radet senast den 8 juli 2024.

11




EU:s regler har redan lett till skyddsatgarder for investerarna, bland annat i form av
offentliggérande av information om finansiella produkter. Den dokumentation som tas fram
inom ramen for olika regler upplevs dock ofta som lang, komplicerad, svar att forsta,
vilseledande och inkonsekvent och utgor darfor inte nagot bra beslutsunderlag for icke-
professionella investerare.

Dessa dokument kan ocksa leda till alltfor mycket information for avancerade
investerare som kanske inte behdver samma information och skyddsatgarder som oerfarna
investerare. Det ar onddigt betungande for leverantdrer av finansiella tjanster att framstalla
dessa dokument. Dessutom finns det farhdgor om att de incitament som utvecklare av
investeringsprodukter betalar ut till distributdrer kan skapa intressekonflikter som inverkar
negativt pa kvaliteten och objektiviteten hos finansiella radgivare, trots de befintliga
skyddsatgarderna.

Finansiella radgivare har en avgoérande roll som grindvakter for det finansiella
systemet. Deras kvalifikationer, kunskaper och fardigheter varierar dock fortfarande mellan
medlemsstaterna. FOr att minska risken for vilseledande forséljning, bland annat vad géller
hallbarhetsaspekter, oka enskilda investerares fortroende for radgivningen och skapa rattvisa
villkor for marknadsaktérer som erbjuder radgivning i olika medlemsstater bor vissa
yrkesregler inforas eller forbéttras.

Atgérd 8: Kommissionen kommer att bedéma de tillampliga reglerna i fréga om incitament
och offentliggdrande och vid behov foresla en andring av den befintliga rattsliga ramen for
att icke-professionella investerare ska fa rattvis radgivning samt tydlig och jamférbar
produktinformation. Den kommer ocksa att lagga fram forslag om hur mangden 6verflodig
information for erfarna icke-professionella investerare ska kunna minskas, med lampliga
skyddsatgarder. Slutligen kommer kommissionen att strava efter att hoja nivan pa
yrkeskvalifikationerna for radgivare i EU och bedéma genomforbarheten i att inrétta en EU-
markning for finansiella radgivare.

EU har en aldrande befolkning™. Med en langre forvantad livslangd blir det allt
viktigare for alla att géra langsiktiga investeringar for att fa hogre hallbar avkastning och
en lamplig kompletterande inkomst vid pensionen. Att erbjuda konsumenterna ett nytt
paneuropeiskt alternativ for pensionssparande, den paneuropeiska privata pensionsprodukten
(PEPP-produkt), &r i sig ett stort steg i den riktningen. Genom att komplettera befintliga
overvakningsverktyg med mer detaljerad information kommer pensionsresultattavlor att ge
medlemsstaterna en mer heltdckande bild av deras pensionssystem och uppmuntra dem att ta
itu med eventuella brister och dela bésta praxis. Individuella sparningssystem for pensioner
kommer att hjalpa alla att fa overblick Gver sina framtida pensionsinkomster baserat pa
formanerna i alla pensionssystem som de deltar i eller forvantad avkastning fran langsiktiga
produkter som de investerar i. Manniskor bor uppmuntras att komplettera den allménna
pensionen med livslangt sparande och investeringar, inbegripet genom att delta mer aktivt i
tjanstepensionssystem. Detta kommer att ge dem mojlighet att fa mer tillfredsstallande
pensionsinkomster och gora det majligt att finansiera den langsiktiga tillvaxten i den reala
ekonomin och den grdna och digitala omstéllningen.

14 See EU-kommissionens rapport om effekterna av demografiska forandringar, 2020.
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Atgérd 9: Kommissionen kommer att underlétta 6vervakningen av att pensionerna &r
lampliga i medlemsstaterna genom att utveckla pensionsresultattavlor. Den kommer ocksa att
utarbeta basta praxis for att inratta nationella sparningssystem for enskilda EU-invanare.
Vidare kommer den att inleda en studie for att analysera praxis for automatisk inskrivning
och eventuellt annan praxis for att uppmuntra till deltagande i tjanstepensionssystem, i syfte
att utveckla basta praxis for sadana system i medlemsstaterna.

3. INTEGRERA DE NATIONELLA KAPITALMARKNADERNA I EN VERKLIG INRE MARKNAD

Storleken pa EU:s kapitalmarknader motsvarar inte EU-ekonomins betydelse och det
finns stort utrymme for att forstdrka eurons roll som internationell valuta. Dessutom &r
kapitalmarknaderna i EU fortfarande uppsplittrade langs nationsgrénserna. Detta hindrar
aktorer pa mindre lokala marknader fran att dra fordel av integreringen, framfor allt i fraga
om tillgangen till en stor investerarbas. Eftersom fordelarna med stérre marknader fortfarande
ar underutnyttjade missgynnas finansiella aktoérer i EU jamfort med andra globala aktorer.
Storbritanniens uttrade fran EU innebér att delar av finansindustrin flyttar och att det bildas
en finansiell arkitektur med flera centrum. Darfor &r det oerhort viktigt att sakerstalla ett
optimalt flode av information och kapital i hela EU.

Med de atgarder som anges i detta avsnitt har kommissionen for avsikt att ta itu med de
viktigaste kvarvarande hindren for marknadsintegration. Med utgangspunkt i de
framsteg som har gjorts inom ramen for den féregaende handlingsplanen syftar dessa atgarder
till att avhjalpa hinder som ror réttsliga ramar eller hinder som har sina rétter i gammal
nationell praxis. Detta galler framfor allt beskattning, insolvens utanfor banksektorn och
bolagslagstiftning. Inom dessa omraden foreslar kommissionen riktade atgarder, med fokus
pa de viktigaste hinder som orsakar marknadsfragmentering och avskracker fran
gransoverskridande investeringar.

Beskattning kan utgora ett allvarligt hinder for gransoverskridande investeringar. Men det
kravs inte nodvandigtvis en harmonisering av skattelagar eller skattesatser for att minska
skattebordan vid gransoverskridande investeringar. En betydande del av den
skatterelaterade bordan beror pa skiljaktiga, betungande, langvariga och bedréageriutsatta
aterbetalningsforfaranden for kallskatt vid granséverskridande investeringar. Dessa
forfaranden leder till betydande kostnader som avskracker fran gransoverskridande
investeringar nar avkastningsskatt pa investeringar maste betalas bade i medlemsstaten dar
investeringen gors och i investerarens medlemsstat, for att sedan aterbetalas efter en lang och
kostsam process. OECD:s befintliga Trace-initiativ for avtalsenliga skattelattnader och ¢kad
efterlevnad®™® och andra EU-initiativ inom detta omréde, t.ex. uppférandekoden for kallskatt,
innehaller redan véagledning om hur en mekanism for enklare och snabbare aterbetalning av
skatt skulle kunna se ut.

Atgérd 10: For att sanka gransoverskridande investerares kostnader och férhindra
skattebedragerier kommer kommissionen att lagga fram forslag till ett gemensamt,
standardiserat EU-omfattande system for kallskattelattnader.

15 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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De stora skillnaderna mellan nationella insolvenslagstiftningar ar ett langvarigt
strukturellt hinder for gransdverskridande investeringar. Avvikande och ibland
ineffektiva nationella lagstiftningar gor det svart for gransoéverskridande investerare att
forutse hur lang tid det kommer att ta och vad utfallet kommer att bli vid forfaranden for att
atervinna varden vid konkurser, vilket gor det svart att prissatta risker korrekt, sarskilt for
skuldinstrument. En harmonisering av vissa specifika omraden for nationella insolvensregler
eller en konvergens mellan dem skulle kunna forbattra rattssékerheten. En regelbunden
overvakning av nationella insolvenslagstiftningars effektivitet skulle dessutom ge
medlemsstaterna mojlighet att jamfora sin insolvenslagstiftning med lagstiftningen i andra
medlemsstater och uppmuntra medlemsstater med lagstiftning som inte ger 6nskat resultat att
genomfora reformer. Overvakningsresultatet skulle ocksa kunna bidra till processen for den
europeiska planeringsterminen.

Atgard 11: For att gora resultatet av insolvensforfarandena mer forutsagbart kommer
kommissionen att ta ett lagstiftningsinitiativ eller ett icke-lagstiftningsinitiativ for
minimiharmonisering eller 6kad konvergens inom specifika omraden av lagstiftningen for
insolvens utanfor banksektorn. Tillsammans med Europeiska bankmyndigheten kommer
kommissionen ocksa att undersoka mojligheterna att forbattra datarapporteringen for att
mojliggéra en regelbunden beddémning av effektiviteten i nationella regelverk for
verkstallighet av lan.

EU-invanarna, sarskilt de unga, vill i allt storre omfattning ha inflytande éver hur
foretag drivs, framfor allt nar det géller hallbarhetsfragor. Darfor maste aktiedgarnas
engagemang underlattas ytterligare genom att det blir enklare for alla investerare att rosta och
genom att bolagshandelser blir effektivare, sarskilt i ett gransdverskridande sammanhang.
Skillnaderna mellan nationella bolagslagstiftningar innebér att manga gransoverskridande
investerare — sarskild mindre sadana — inte kan utéva sin rostratt. Hanteringen av
komplicerade och skilda processer for bolagshéndelser, till exempel for att anordna
bolagsstammor eller skicka information mellan emittenter och investerare ar onddigt svar och
kostsam. Riktade lagandringar tillsammans med anvéndning av ny digital teknik bor leda till
att situationen forbattras.

Atgard 12: For att underlatta gransoverskridande investerares engagemang kommer
kommissionen att Overvaga att infora en EU-definition av begreppet aktiedgare och
fortydliga och harmoniera reglerna for samspelet mellan investerare, mellanhdnder och
emittenter ytterligare. Den kommer ocksa att undersoka eventuella nationella hinder for
anvandningen av ny digital teknik pa detta omrade.

Efterhandeln inom EU ar fortfarandet fragmenterad léangs nationsgranserna, vilket
forsvarar  gransoverskridande investeringar. Andringar i reglerna for  att
vardepapperscentraler ska kunna erbjuda grénséverskridande avvecklingstjanster och
anvandningen av det gransoverskridande passet for vardepapperscentraler skulle kunna bidra
till utvecklingen av en mer integrerad efterhandel i EU. Detta skulle leda till en forbattrad
konkurrens mellan leverantorer av avvecklingstjanster, vilket skulle sanka investerarnas och
foretagens kostnader for granséverskridande transaktioner och starka de gréanséverskridande
investeringarna.

Atgérd 13: Kommissionen kommer att dvervaga att &ndra reglerna for att forbattra det
gransoverskridande tillhandahallandet av avvecklingstjanster inom EU.
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Det kan inte uppsta en verkligt inre marknad utan en mer integrerad syn pa handeln
inom EU. Konsoliderad handelsinformation kommer att ge konsoliderade uppgifter om priser
pa och volymer for vardepapper som handlas inom EU, vilket kommer att forbattra insynen i
prissattningen pa alla handelsplatser. Den bor ocksa 6ka konkurrensen mellan handelsplatser.
Tillsammans med den gemensamma kontaktpunkten for foretagsinformation (atgard 1) skulle
detta ge investerarna tillgang till avsevart mycket battre information pa paneuropeisk niva.

Atgérd 14: Kommissionen kommer att foresla att det inrattas effektiv och heltackande
konsoliderad handelsinformation for aktierelaterade och aktieliknande finansiella instrument
efter handel.

Investerarnas fortroende for de regler som skyddar deras gransoverskridande
investeringar och for att dessa regler kommer att tillampas effektivt ar avgorande for
att uppmuntra dem att investera i en annan medlemsstat. Den diskussion som utlgstes av
att de bilaterala investeringsavtalen inom EU upphavdes®™ har visat vikten av att se 6ver
systemet for skydd och underlattande av investeringar inom EU. Nar gransoverskridande
investerare utévar nagon av de grundlaggande friheter som garanteras av EU-lagstiftningen
skyddas de av EU-lagstiftningen, inbegripet EU:s stadga om de grundldggande réttigheterna.
Det dr motiverat att forbattra, modernisera och harmonisera de regler som bidrar till skyddet
for granséverskridande investeringar sa mycket som mojligt for att ytterligare uppmuntra till
gransoverskridande investeringar inom EU. Ett mer konsekvent investeringsskydd i
forhallande till statliga atgarder kommer att understodja det fria flodet av investeringar inom
EU och bidra till finansieringen av aterhamtningen, sarskilt i lander som har drabbats hardast
av krisen och dar investeringsbehoven dérfor ar storst. FOrbattrade tvistlosningsmekanismer
pa nationell nivd och EU-niva och andra atgarder, sasom insamling av information om
investerares rattsliga rattigheter, kommer att underlétta gransoverskridande investeringar
annu mer.

Atgérd 15: Kommissionen kommer att foresl& en forstarkning av ramen fér skydd och
underlattande av investeringar i EU.

Verkligt integrerad och konvergerande tillsyn kravs for att sékerstalla verkligt rattvisa
villkor for alla marknadsaktérer. Detta &ar en avgorande forutsattning for en
valfungerande kapitalmarknadsunion. Detta kommer att vara sarskilt relevant efter brexit,
med flera finanscentrum runtom i EU. Det kommer att vara absolut nédvandigt med gradvisa
framsteg mot en mer integrerad tillsyn av kapitalmarknaderna. Pa en inre marknad kommer
effekterna av en misslyckad nationell tillsyn att markas langt utanfor en enskild medlemsstats
granser. Saval nationella tillsynsmyndigheter som EU:s tillsynsmyndigheter behover ha réatt
verktyg, fardigheter och befogenheter for att kunna dvervaka komplicerade vérdekedjor och
gruppstrukturer och for att kunna utreda eventuella fall av bedrégerier eller missbruk, sarskilt
i fraga om borsnoterade foretag och revisorers ansvar. Omstéllningen till en mer enhetlig och
integrerad EU-tillsyn bor inledas med steg i riktning mot ett forbattrat gemensamt regelverk
for kapitalmarknader — en gemensam uppsattning regler som &r direkt tillampliga i hela EU.
Dérefter bor man undersbka metoder for att se till att nationella myndigheter och Esma
samarbetar for att sékerstélla att den nationella tillsynen ocksa tar hansyn till marknadens
europeiska dimension.

¥https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_sv

Atgérd 16: Kommissionen kommer att arbeta for ett forbattrat enhetligt regelverk for
kapitalmarknaderna genom att bedéma behovet av ytterligare harmonisering av EU:s regler
och dvervaka framstegen mot konvergens i tillsynen. Den kommer att utvardera vad som har
uppnatts under fjarde kvartalet 2021 och Gvervéaga att foresla atgarder for en forbattrad
samordning av tillsynen eller for direkt tillsyn fran de europeiska tillsynsmyndigheternas
sida.

Kommissionen kommer ocksa pa att noggrant beddéma hur Wirecardmalet paverkar
regleringen och tillsynen av EU:s kapitalmarknader och agera for att atgarda eventuella
brister som har upptéckts i EU:s rattsliga ram.

SLUTSATSER

Att inratta kapitalmarknadsunionen &r avgorande for att stodja saval en
motstandskraftig och inkluderande ekonomisk aterhamtning som en groén och digital
omstallning. Detta ar ett langsiktigt projekt som kraver fortlépande och beslutsamma
anstrangningar. For att gora framsteg mot kapitalmarknadsunionen maste man 6verbrygga
hinder i form av nationella skillnader, gamla sedvanjor och rattsliga traditioner.
Kapitalmarknadsunionen kan inte upprattas med ett enda penseldrag. | denna handlingsplan
faststalls darfor inte en enskild prioritering. | stallet lyfts ett antal bradskande och strukturella
utmaningar fram.

EU har gjort stora framsteg i genomférandet av den forsta handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen: de flesta lagstiftningsforslag har godkants och icke-
lagstiftningsatgarderna har genomforts. Dessa atgarder har annu inte gett fullt matbara
effekter i praktiken, men grunden &r lagd. De atgarder som tillkdnnages i den har
handlingsplanen kommer leda till en ytterligare omstéllning av EU:s finansiella system
och bidra till hanteringen av de politiska och ekonomiska utmaningar som vantar. Varje
atgard representerar i sig ytterligare en pusselbit: ett framsteg inom omraden dar utvecklingen
har gatt langsamt eller dar det kravs ytterligare insatser for att forverkliga
kapitalmarknadsunionen.  Sammantaget leder de EU ndrmare visionen  for
kapitalmarknadsunionen: en inre marknad for kapital i hela EU for alla EU-invanare, oavsett
var de bor eller arbetar.

For detta kravs stod pa hogsta niva fran Europaparlamentet och medlemsstaterna och
fran tekniska experter inom den offentliga forvaltningen. Dessutom maste
marknadsaktorerna anvanda sig av atgarderna pa ett bra sitt. EU kan erbjuda verktyg och
skapa gynnsamma villkor, men det ar framst de nationella myndigheterna som maste
genomfora dem i praktiken och de privata aktorerna som maste ta initiativet, ta vara pa
affarsmojligheterna och gora innovationer.

Kommissionen kommer att paborja arbetet med de atgarder som tillkannages i den har
handlingsplanen genom att inom kort inleda offentliga samrad om den rattsliga ramen for de
europeiska langsiktiga investeringsfonderna och for insolvens utanfér banksektorn.

I sitt kommande arbete med atgarderna kommer kommissionen att fullt ut folja
reglerna for battre lagstiftning och forenklingsmalet (enligt regeln “en in, en ut”) och
kommer att fora inkluderande diskussioner dar alla roéster kommer att fa tillrackligt med
utrymme for att horas. Kommissionen har ocksa for avsikt att inte analysera lagandringar
isolerat, utan ta hansyn till ekonomiska, politiska och sociala behov. Né&r vdgen mot
kapitalmarknadsunionen nu &r ordentligt utstakad och effekterna av den forsta
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handlingsplanen forvéantas bdrja synas i data, kommer kommissionen att komplettera sin
regelbundna rapportering om framstegen i fraga om lagstiftningsatgarder med évervakning av
hur EU:s kapitalmarknader utvecklas, utifran en uppsattning riktade indikatorer.
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