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Indledning

Den 22.-23. marts 2018 ger Det Europziske Rad status over bl.a. fremskridtene i
realiseringen af handlingsplanen om kapitalmarkedsunionen (CMU)*. Handlingsplanen er en
vigtig prioritet for EU og en del af investeringsplanen for Europa. Et indre kapitalmarked
gavner EU som helhed, men er serligt relevant for de medlemsstater, som har euroen som
feelles valuta.

Med dybe og integrerede kapitalmarkeder fremmes privat risikodeling pa tvars af grenserne i
og uden for euroomradet og dermed den produktive og innovative anvendelse af privat
kapital, kilderne og midlerne til finansiering af realakonomien udbygges og diversificeres, og
behovet for risikodeling i den offentlige sektor reduceres. Sammen med andre faktorer, som
Kommissionen har arbejdet pa, sasom et integreret og retferdigt arbejdsmarked og et
gennemsigtigt skattesystem, som er beskyttet mod misbrug, og reduceringen af misligholdte
Ian, er dette af afgarende betydning for EU-gkonomiernes evne til at stabilisere og absorbere
gkonomiske chok, der rammer visse medlemsstater, regioner eller sektorer. Mangel pa
finansiel diversificering ger systemet sarbart over for yderligere ustabilitet, der skyldes
volatilitet i visse finansielle stramme i forbindelse med et strukturelt chok (se figur). Hvis de
opsparede midler i Europa investeres i en diversificeret portefglje af finansielle produkter fra
en bred vifte af aktgrer i flere forskellige medlemsstater, vil afkastet i mindre grad pavirkes af
volatilitet og skonomien i en enkelt medlemsstat.

Figur — Finansielle stramme til ikke-finansielle selskaber (mia. EUR, nettobelgb)
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Meddelelse "Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015) 468 final af
30.9.2015).



Kilde: Beregninger foretaget af Den Europeiske Centralbank og Kommissionens tjenestegrene
Bemark: Tallene vedrarer arlige glidende gennemsnit af kvartalsmeessige nettostramme mellem fjerde kvartal
1999 og tredje kvartal 2017.

Kapitalmarkedsunionen supplerer EU's bankunion, og for at den skal blive en succes, skal
markederne abnes op for at give bedre adgang til finansiering til EU's erhvervsliv samt tilbyde
nye og innovative investeringsmuligheder for sparerne, som i dag har bedre muligheder for at
forstd, hvordan deres investeringer anvendes, og en stgrre interesse for forskellige
investeringsalternativer. Derfor skal kapitalmarkederne leegges om, sa de giver verktgjer til at
udnytte de nye muligheder, som opnas med finansiel teknologi og baredygtig finansiering, og
til at lette overgangen til en renere og mere ressourceeffektiv cirkuler gkonomi.

Som Kommissionen fastslog med midtvejsevalueringen af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen? i juni 2017, er det ngdvendigt, at vi haever ambitionsniveauet for at
fjerne alle hindringer, men endnu vigtigere for at udnytte disse nye muligheder.

Kommissionen fremleegger derfor ogsa en handlingsplan om finansiel teknologi (fintech) og
en handlingsplan om baeredygtig finansiering.

Med udgangspunkt i konklusionerne fra den offentlige hering i marts-juni 2017 og under
hensyntagen til de allerede fremlagte initiativer mener Kommissionen, at det er ngdvendigt
med en rekke malrettede initiativer pd EU-plan for at udnytte de muligheder, som opstar
takket veere den teknologibaserede innovation i finansielle tjenesteydelser. |
fintechhandlingsplanen beskrives tydeligt og konkret de foranstaltninger, der skal til for at
gere det muligt for de innovative forretningsmodeller at vokse, statte spredningen af nye
teknologier og @ge cybersikkerheden og det finansielle systems integritet. Handlingsplanen vil
sikre, at den europeiske finansielle sektor forbliver innovativ og konkurrencedygtig, uden at
det gar ud over den finansielle stabilitet og investorbeskyttelsen.

Handlingsplanen for baredygtig finansiering sigter pa at skabe forudsatninger for mere
beredygtig skonomisk veekst og udvikling ved at omlegge kapitalstrammene til mere
beaeredygtige investeringer som f.eks. overgangen til en ren energi og en cirkuler gkonomi.
Integrering af beeredygtighedsfaktorer i risikostyringen og fremme af gennemsigtighed og
langsigtede dispositioner i den offentlige og private forvaltning er ogsa vigtige mal, for at
denne plan kan kanalisere flere offentlige og private investeringer til baeredygtig udvikling i
overensstemmelse med globale forpligtelser som Parisaftalen og FN's 17 mal for bzredygtig
udvikling.

Behovet for at gare fremskridt med kapitalmarkedsunionen er nu endnu stgrre med tanke pa
Det Forenede Kongeriges forestdende udtreeden af EU, eftersom det indebzerer, at EU's starste
finansielle centrum forlader det indre marked. Derfor ma vi gere en endnu sterkere indsats for
mere udviklede og integrerede kapitalmarkeder med bedre tilsyn.

Meddelelse "Om midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen”, COM(2017)
292, 8.6.2017.



Det Europaiske Rad opfordrede i juni 2016 til "hurtige og malrettede fremskridt for at sikre
lettere adgang til finansiering for virksomheder og for at stgtte investeringer i realagkonomien
ved at ga videre med dagsordenen for kapitalmarkedsunionen." @kofinradet har ved flere
lejligheder fremhaevet betydningen af at gennemfare kapitalmarkedsunionen fgr udgangen af
2019, senest i juli 2017, hvor Radet endnu engang understregede sit engagement i
kapitalmarkedsunionen og seerligt i de tiltag, som blev fremlagt i midtvejsevalueringen,
herunder de ni prioriterede initiativer. | sin beslutning af 19. januar 2016 slog Europa-
Parlamentet fast, at kapitalmarkederne kan spille en vigtig rolle i handteringen
finansieringsbehovene i medlemsstaternes  gkonomier og  understregede,  at
kapitalmarkedsunionen i hgjere grad skal fokusere pa slutbrugerne af kapitalmarkederne, dvs.
virksomhederne og investorerne.

Kommissionen er fast besluttet pa at fremlaegge alle byggestenene til kapitalmarkedsunionen
senest midt i 2019. De farste resultater og vigtige delmal er allerede opnaet (se tabel i bilag),
og det er nu tid til at ga videre og sikre sig, at alle udestaende lovgivningsmassige forslag
feerdigbehandles inden mandatperiodens udlgb. Kommissionen foreslar i dag ogsa yderligere
foranstaltninger til at udvikle og integrere EU's kapitalmarkeder, og de resterende forslag vil
blive fremlagt senest i maj 2018, saledes at lovgivningen, med den ngdvendige politiske vilje,
kan vedtages inden valget til Europa-Parlamentet i 2019.

Endvidere kreeves det, for at sikre, at kapitalmarkedsunionen fungerer effektivt, at
byggestenene centreres omkring tre gensidigt forsteerkende dimensioner: EU's indre marked,
klare og proportionelle regler og effektivt tilsyn.

1. Optimal udnyttelse af det indre marked gennem nye europaiske produkter,
maerker og pas

Med nye felleseuropziske produkter, merker og pas vil investorerne, forbrugerne og
erhvervslivet kunne hgste det fulde udbytte af det indre marked (ekspandere i Europa og
konkurrere globalt). Der er allerede indfgrt nye regler for at styrke investeringer fra
europaiske venturekapitalfonde (EUVECA) i nystartede og sma og mellemstore virksomheder
og fremme et sikkert og dybt marked for enkel, gennemsigtig og standardiseret securitisering
(STS). Hvis udstedelsen af securitiseringer i EU kan opbygges igen til samme niveau som far
krisen, vil man kunne generere op til 150 mia. EUR yderligere til at finansiere gkonomien.
Kommissionen har ogsa foreslaet en ny paneuropeisk personlig pensionstype (PEPP) for at
gare det muligt for forbrugerne at spare op til pension og bringe flere opsparinger ud pa
kapitalmarkederne og pa den made kanalisere yderligere finansiering til produktive
investeringer. Kommissionen opfordrer medlovgiverne til hurtigt at afslutte deres
arbejde med dette forslag, sa alle borgere i Europa far adgang til en reekke muligheder for at
spare op til pension og samtidig drage fordel af en solid forbrugerbeskyttelse.

For ogsa at gere fremskridt pa andre omrader forslar Kommissionen i dag yderligere
foranstaltninger til at udvikle nye produkter og marker og til at integrere kapitalmarkederne:

e Et europaisk marke for investeringsbaserede og lanebaserede crowdfundingplatforme
("europziske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet"), der muligger aktiviteter
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pa tveers af greenserne, og hvormed risici for investorerne handteres pa en forholdsmaessigt
afpasset made. Merket vil vaeere medvirkende til, at crowdfundingtjenesteudbydere kan
ekspandere pa hele det indre marked og pa den made gge adgangen til finansiering for
iveerksaettere, nystartede virksomheder og sma og mellemstore virksomheder generelt.
Initiativet er ogsa det farste konkrete resultat af handlingsplanen for finansteknologi, som
sigter mod at skabe et miljg, hvor innovative produkter og lgsninger let kan udvikles og
udbredes til hele EU, uden at det bringer den finansielle stabilitet og forbrugerbeskyttelsen
i fare.

e En EU-ramme for sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
viste sig at veere en stabil og omkostningseffektiv finansieringskilde under finanskrisen og
bar udvikles yderligere, idet der treekkes pa god praksis i eksisterende nationale systemer.
Denne ramme statter finansieringen af gkonomien, sa investorerne far flere og sikrere
investeringsmuligheder og den finansielle stabilitet bevares.

e Foranstaltninger for at mindske de lovgivningsmaessige hindringer for distribution pa
tveers af graenserne af investeringsfonde i EU. Dette vil mindske omkostningerne ved
aktiviteter pa tveers af graenserne og fremme et mere integreret indre marked for
investeringsfonde. @get konkurrence giver investorerne flere muligheder og bedre afkast,
og samtidig sikres et hgjt niveau af investorbeskyttelse.

2. Statte til virksomheder og iveerkseaettere gennem tydeligere og enklere regler

Kommissionen foreslog i november 2016 et direktiv. om rammer for forebyggende
restrukturering, muligheden for en ny chance og foranstaltninger for at ggre procedurerne i
forbindelse med restrukturering, insolvensbehandling og geldssanering mere effektive. Dette
vigtige forslag har til formal at gere det lettere pa effektiv vis at restrukturere levedygtige
virksomheder i gkonomisk ufgre for at undga insolvens og tab af going concern-vardi. For
fysiske personer, herunder enkeltmandsvirksomheder, giver forslaget mulighed for en ny
chance gennem geldssanering for at give dem mulighed for en ny start og skabe incitamenter
for ivaerksattervirksomhed. Dette vil ogsa gge tilliden til, at virksomhederne er i stand til at
opfylde deres betalingsforpligtelser, f.eks. i forbindelse med deres banklan. Ved
harmonisering af disse procedurer vil initiativet fgre til, at hindringer for greenseoverskridende
investeringer fjernes, og dermed fremmes udviklingen af EU's kapitalmarkeder. Det vil ogsa
veere med til at reducere bankernes akkumulering af misligholdte lan i fremtiden og til at
handtere allerede eksisterende lan. Eftersom initiativet ger det lettere for iveerksattere og
virksomheder i gkonomiske vanskeligheder at indfgre en vellykket restruktureringsplan, vil
flere virksomheder kunne undga insolvens og vende misligholdte Ian til 1an, som de kan
betale tilbage. Kommissionen opfordrer medlovgiverne til at fremskynde vedtagelsen af
disse vigtige regler.

Som en del af forslaget om det falles konsoliderede selskabsskattegrundlag har
Kommissionen ligeledes foreslaet at rette op pa skaevheder i skattesystemet, der behandler
lanefinansiering gunstigere end egenkapitalfinansiering, ved at yde fradrag for
aktieudstedelse. En fast procentsats bestaende af en risikofri rentesats og en risikopremie af



nye selskabers egenkapital vil hvert ar kunne treekkes fra i skat. Under de nuveerende
markedsvilkar vil denne procentsats vaere 2,7 %. Dette vil tilskynde selskaberne til at sgge
sikrere finansieringskilder og udnytte kapitalmarkederne. Det giver ogsa fordele i form af gget
finansiel stabilitet, eftersom selskaber med et staerkere kapitalgrundlag er mindre sarbare over
for chok. Kommissionen opfordrer Radet til at fremskynde vedtagelsen af disse vigtige
regler.

Kommissionen foreslar i dag nye regler for at lette transaktioner pa tveers af greenserne ved at
skabe retslig klarhed om, hvem der er indehaver af en finansiel fordring, hvilket fjerner retlige
risici og potentielle negative konsekvenser for det finansielle system. Overdragelse af
fordringer er en mekanisme, der anvendes af store og sma virksomheder til at skaffe likviditet
og fa adgang til kredit- og finansinstitutter for at optimere anvendelsen af deres kapital.
Kommissionen giver desuden yderligere vejledning i en separat meddelelse om, hvilken
lovgivning der finder anvendelse til at fastsla, hvem der er indehaver af underliggende aktiver
i veerdipapirtransaktioner.

Der er allerede indfert nye regler om prospekter for at hjelpe virksomhederne med at skaffe
penge pé de offentlige markeder for egenkapital og lanefinansiering®. Der vil blive udarbejdet
et nyt EU-vaekstprospekt for sma og mellemstore virksomheder, der gnsker at rejse kapital i
EU. Det er dog ngdvendigt at ggre mere, serlig for at sikre, at betegnelsen "SMV-
vaekstmarked”, som indfgrtes ved MiFID I, opnar den rette balance mellem at give
tilstreekkelig investorbeskyttelse og undga ungdige administrative byrder. Kommissionen vil
derfor frem mod maj 2018 fremlaegge flere foranstaltninger for at tilvejebringe mere
afbalancerede retlige rammer til stgtte for bagrsnotering af sma og mellemstore virksomheder
pa vaekstmarkederne.

3. Et mere effektivt tilsyn pa EU's kapitalmarkeder

@get finansiel integration kraever et mere integreret og effektivt tilsyn. Gennem konsekvent
regulering og tilsyn bliver det lettere at drive virksomhed pa tvears af grenserne, bade for
finansinstitutter og for forbrugere og virksomheder, der anvender finansielle tjenesteydelser.
Men selv om finansiel integration og kapitalmarkedsbaseret finansiering kan give store
fordele, kan der ogsa opsta nye risici. Derfor er det vigtigt at undga regelarbitrage samt at
sikre lige vilkar, ensartet investorbeskyttelse og finansiel stabilitet.

For at kapitalmarkedsunionen skal blive en succes, er det ngdvendigt at gare det lettere for
Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) at sikre konsekvent
tilsyn og fare direkte tilsyn med visse kapitalmarkeder. Kommissionen er derfor klar til
aktivt at drgfte idéer med Europa-Parlamentet og Radet til at fremskynde de
nuvaerende forhandlinger, sa evalueringen af de europaiske tilsynsmyndigheder kan
vedtages endeligt for valget til Europa-Parlamentet i 2019. Dette er af afgerende
betydning for, at kapitalmarkedsunionen bliver en succes.
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Efterhandelsmarkedsinfrastruktur ~ spiller en afgerende rolle for de integrerede
kapitalmarkeder. Derfor er det ogsa vigtigt at sikre yderligere tilsynsmassig konvergens og
teettere samarbejde mellem myndighederne for en mere felleseuropaisk strategi for
overvagning af EU's centrale modparter (CCP'er). Kommissionen har foreslaet reformer
for at skeerpe overvagningen af CCP'er og opfordrer medlovgiverne til at fremskynde
vedtagelsen af disse vigtige regler.

Konklusion

Kommissionen lever fuldt op til sit tilsagn om at fremlegge alle byggestenene til
kapitalmarkedsunionen senest i 2019. Kommissionen har fremlagt otte lovgivningsmeassige
forslag, hvoraf kun tre hidtil er blevet vedtaget af medlovgiverne, og fremlaegger i dag
yderligere fire lovgivningsmassige forslag. Kommissionen vil senest i maj 2018 have
fremlagt alle de lovgivningsmaessige initiativer, der blev offentliggjort i handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen i 2015 og i midtvejsevalueringen i 2017. Kommissionen er klar til
aktivt at samarbejde med Europa-Parlamentet og Radet om alle udestaende forslag, der er
relevante for kapitalmarkedsunionen.

Kommissionen alene kan ikke reformere EU's kapitalmarkeder. Alle bergrte parter pa
nationalt og europeisk niveau skal gare deres del, og Kommissionen vil fortsat statte disse
bestraebelser. Som det umiddelbart naeste skridt ser Kommissionen frem mod drgftelserne i
Det Europaiske Rad den 22.-23. marts og opfordrer Europa-Parlamentet og Radet til at
fremskynde arbejdet med alle udestaende lovgivningsmaessige forslag, der er relevante for
fuldfarelsen af kapitalmarkedsunionen, sa de kan vedtages far valget til Europa-Parlamentet
senest medio 2019.
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