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Sammanfattning

Kapitalmarknadsunionen &r ett storskaligt EU-initiativ som lanserades officiellt i
samband med kommissionens handlingsplan fran 2015. Det framsta malet med
kapitalmarknadsunionen ar att uppratta en inre marknad for kapital dar foretag, i
synnerhet sma och medelstora foretag, far battre tillgang till andra finansieringsformer
an banklan och dar lokala kapitalmarknader fordjupas och integreras pa ett battre satt.
Kapitalmarknadsunionen syftar till att komplettera bankutlaningen, starka den privata
riskdelningen och sakerstélla en generell riskminskning och férvantas darigenom leda
till ett stabilare finanssystem som ar battre rustat for att framja tillvaxt, skapa
sysselsattning och gora Europa mer attraktivt for utlandska investeringar.

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion fran 2015 och halvtidséversynen av
denna 2017 innehdll ett stort antal atgarder som tillsammans skulle Idgga grunden till
kapitalmarknadsunionen senast i slutet av 2019. Med tanke pa hur hogt kommissionen
och berérda parter prioriterar detta flaggskeppsinitiativ anser vi att denna rapport
kommer lagligt for att stodja den fortsatta utvecklingen av kapitalmarknadsunionen.
Var rapport undersoker hur val kommissionen har genomfort sin roll och belyser fragor
som skulle kunna paverka kapitalmarknadsunionens framgangar nu och i framtiden.

Vid revisionen undersokte vi om kommissionen har lyckats val med sina atgarder
for att uppratta en andamalsenlig kapitalmarknadsunion. For att behandla denna
overgripande fraga bedomde vi om kommissionen hade uppnatt malen med att 6ka
diversifieringen av finansieringskallor for foretag, vidtagit andamalsenliga atgarder for
att i tillracklig grad framja mer integrerade och fordjupade kapitalmarknader,
undanrojt granséverskridande hinder for marknadsaktorer och pa lampligt satt
utformat och 6vervakat projektet med kapitalmarknadsunionen.

Sammantaget ar var slutsats att kommissionen har anstrangt sig for att na det
utmanande malet att uppratta en kapitalmarknadsunion, men resultaten later vanta
pa sig. Manga av de atgarder som kommissionen kunnat vidta inom sitt ansvarsomrade
har endast inriktats pa begransade omraden inom malen for kapitalmarknadsunionen.
Dessa atgarder (till exempel mjuka atgarder sdsom att gora analyser for att framja
basta praxis) har utformats pa ett satt som inte bidragit till betydande framsteg mot
att uppna malen med kapitalmarknadsunionen. En annan begrdansande faktor for
kommissionen ar att manga centrala atgarder enbart kan vidtas av medlemsstaterna
eller med deras fulla stod.



Atgarderna for att diversifiera foretagens finansieringskallor var inriktade pa fragor
som var alltfor snava for att trigga och paskynda en strukturell forandring mot 6kad
marknadsfinansiering i EU och hade endast begransad effekt. Vidare var lagstiftningen
om vardepapperisering ett steg i ratt riktning, men den har annu inte lett till den
forvantade aterhamtningen pa den europeiska vardepapperiseringsmarknaden efter
finanskrisen och den bidrog inte till att bankerna kunde 6ka sin utlaningskapacitet, till
exempel till forman for sma och medelstora foretag. Transaktionerna ar fortfarande
koncentrerade inom traditionella tillgangsklasser (dvs. hypotekslan och billan) och
inom vissa medlemsstater.

Nar det géller utveckling av lokala kapitalmarknader anvande kommissionen sin
samordningsroll inom den europeiska planeringsterminen. Kommissionen tog dock
inte fram nagon 6vergripande och tydlig EU-strategi, och den rekommenderade heller
inte att samtliga medlemsstater med mindre utvecklade kapitalmarknader skulle
genomfora relevanta reformer. Kommissionen anvande det efterfragestyrda
stodprogrammet for strukturreformer for att finansiera bland annat projekt som var av
relevans for kapitalmarknadsunionen. Interventionslogiken hos stédprogrammet for
strukturreformer var inte formellt riktad mot de specifika behoven pa EU:s
kapitalmarknader men malen med kapitalmarknadsunionen behandlades pa
projektniva. Den efterfragestyrda strategin ledde dock inte till att alla medlemsstater
fick stod utifran behov, och nagra resultat har annu inte redovisats.

Vi konstaterar att handlingsplanen foér en kapitalmarknadsunion inte ledde till
nagot genombrott nar det gallde att undanroéja de huvudsakliga hindren for
gransoverskridande kapitalfloden. Dessa hinder har ofta sitt ursprung i nationell
lagstiftning, exempelvis inom omradena insolvensratt och kallskatt, eller i bristande
finansiell utbildning. Framstegen med att ta itu med hindren var ofta begransade,
delvis pa grund av bristande stdd fran medlemsstaternas sida.

Nar det galler utformningen av kapitalmarknadsunionen var malen inte alltid
tillrackligt tydliga eller matbara. Dessutom faststalldes inga prioriteringar innan
projektet startades. Kommissionen évervakade bara framstegen nar det gallde
lagstiftningsatgarder. Den 6vervakade inte regelbundet och konsekvent framstegen
mot att na kapitalmarknadsunionens mal.



For att kapitalmarknadsunionen ska bli mer dndamalsenlig rekommenderar vi
kommissionen att

a) foresla valriktade atgarder for att ytterligare underlatta sma och medelstora
foretags tillgang till kapitalmarknader,

b) framja djupare och mer integrerade lokala kapitalmarknader,
c) taitu med centrala granséverskridande hinder for investeringar,

d) tafram specifika mal, kritiska atgarder och évervakning av
kapitalmarknadsunionen.

Vi uppmanar dven radet att évervaga hur det skulle kunna ga vidare med
kommissionens forslag om att ta itu med den asymmetriska skattemassiga
behandlingen av eget kapital och Ian.



Inledning

Fri rorlighet for kapital &r en av de fyra friheterna — tillsammans med fri rorlighet
for varor, tjanster och arbetskraft — och ett av Europeiska unionens centrala mal.
Vikten av och fordelarna med att inrdtta en europeisk kapitalmarknad har diskuterats
lange, daribland i Segré-rapporten fran 1966, Lamfalussy-rapporten fran 2001 och
tidigare meddelanden fran kommissionen (t.ex. fran 1996, 1998 och 2011). Fokus,
omfattning och utmaningar nar det galler utveckling och integration av
kapitalmarknader har férandrats, men EU har aldrig lyckats uppratta valfungerande
integrerade kapitalmarknader.

Det finns geografiska skillnader mellan medlemsstaterna nar det géller
kapitalisering och likviditet samt hur djupa deras lokala kapitalmarknader ar.
Medlemsstater i vast och norr har vanligen djupare kapitalmarknader och
sjalvforstarkande kapitalnav, medan medlemsstater i 6st och syd slapar efter
(se figur 1). Hittills har London varit EU:s storsta finansnav. Forenade kungarikets
uttrade ur EU innebar en utmaning for projektet med kapitalmarknadsunionen.



Figur 1 — Kapitalmarknadernas storlek per land utifran genomsnittlig

andel av den sammanlagda verksamheten i 23 olika sektorer under de

tre aren fram till 2019 (i procent)
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter frdn New Financial, september 2020.

* verksamhet mindre dn 0,1 %

03 Trots de insatser som gjordes efter finanskrisen ar de flesta EU-medlemsstaters

ekonomier fortfarande mycket mer beroende av bankfinansiering an av

kapitalmarknadsfinansiering (t.ex. private equity och riskkapital). Sma och medelstora

foretag i Europa viljer jamforelsevis billigare finansiering fran banker, vilket gor det

mojligt for dem att behalla full 4ganderatt. Aven om andra finansieringskallor dn

banker har fatt 6kande betydelse under det senaste artiondet stod banklan

fortfarande for omkring 45 % av den totala lanefinansieringen for icke-finansiella
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foretag i euroomradet 2018, vilket ar en minskning fran omkring 60 % 2007°.
Traditioner och kultur ar en viktig faktor i detta avseende, vilket illustreras av fokuset
pa hemmamarknaderna (dvs. en tendens att investera stoérre delen av portfoljen i
inhemska tillgdngar). Bristen pa lattillganglig information om féretag och otillrackliga
finanskunskaper ar ytterligare hinder som begransar investerares efterfragan pa
kapitalmarknadsinstrument.

Kapitalmarknadsunionen ar ett storskaligt initiativ fran kommissionens sida. Den
lanserades officiellt i samband med kommissionens handlingsplan fran 2015. Detta
flaggskeppsprojekt lades fram som en av kommissionens tio politiska prioriteringar och
ar en del av den tredje pelaren i investeringsplanen fér Europa, som syftar till att
forbattra investeringsklimatet. Syftet med kapitalmarknadsunionen ar att komplettera
bankunionen, genom att starka den privata riskdelningen och sédkerstalla en generell
riskminskning, och i slutdndan att starka Ekonomiska och monetéra unionen (EMU).

Behovet av en kapitalmarknadsunion har aldrig varit sa starkt som det ar i dag.
Brexit har 6kat det politiska behovet av att uppratta djupare och mer integrerade
kapitalmarknader i EU i och med att Forenade kungariket, som ar den storsta och
djupaste kapitalmarknaden och det mest betydelsefulla europeiska navet for
finansiering av nystartade foretag, officiellt imnade EU den 31 januari 2020. Vidare
okar den globala konkurrensen, vilket bland annat illustreras av faktorer sasom att
innovativa europeiska sma och medelstora foretag lamnar EU pa jakt efter battre
finansiering och ett foretagsklimat som battre framjar finansiering for snabbvaxande
foretag. Under de senaste manaderna har kommissionen inbegripit den ekonomiska
osdkerheten till foljd av covid-19-pandemin som ytterligare en faktor i sin
argumentation for kapitalmarknadsunionen, som skulle kunna mobilisera privat
finansiering och paskynda den ekonomiska aterhamtningen.

1 Revisionsratten om Europeiska centralbankens arsrapport 2017, s. 36.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.sv.pdf

11

Malen med kapitalmarknadsunionen

Ett viktigt mal med kapitalmarknadsunionen &r att bidra till att minska det stora
beroendet av bankfinansiering och minska kostnaderna for kapitalanskaffning, i
synnerhet for sma och medelstora foretag. Enligt kommissionen bor detta mal uppnas
genom att man upprattar ett stabilt finanssystem dar djupare och integrerade
kapitalmarknader absorberar en storre del av medborgarnas besparingar och spelar en
storre roll ndr det géller féretagsfinansiering. Aven EU:s banksektor kommer att gynnas
av kapitalmarknadsunionen, som omfattar atgarder for att ge den europeiska
vardepapperiseringsmarknaden en nystart.

Kapitalmarknadsunionen ska komplettera bankunionen och férdela riskerna
mellan marknadsaktdrerna och bor pa sa satt bidra till ett stabilare finanssystem som
ar battre rustat for att framja tillvaxt, skapa sysselsattning och gora Europa mer
attraktivt for utldndska investeringar. Slutligen skulle mer integrerade och likvida samt
djupare finansmarknader i Europa inte bara bidra till 6kande granséverskridande
investeringsfloden utan aven till en starkare internationell roll for euron.

Handlingsplanen fran 2015 och halvtidséversynen av denna 2017 innehdll en rad
lagstiftningsatgarder och andra atgarder fordelade inom sju insatsomraden som
tillsammans bland annat skulle leda till att fragmenterade delar av den finansiella
lagstiftningen gjordes om till ett sammanhangande regelverk. Syftet med
lagstiftningsramen och Ovriga atgarder ar att uppratta ett ekosystem for investeringar
som stimulerar tillgang till kapitalmarknader och ekonomisk tillvéaxt. Men dven om en
reglering kan underlatta marknadens funktion kan den inte helt och hallet styra den.

Kapitalmarknadsunionen &r en ofullbordad agenda och arbetet fortloper. De
flesta av rattsakterna har annu inte genomforts, eller sa har de genomfoérts forst
nyligen. For att inleda det forberedande arbetet med en ny strategi inrattade
kommissionen ett hognivaforum om kapitalmarknadsunionen bestdende av 28
kapitalmarknadsexperter pa hog niva. Forumets slutrapport offentliggjordes i juni 2020
och innehaller en rad politiska rekommendationer?. Kommissionen offentliggjorde sin
nya handlingsplan® i september 2020.

2 Slutrapport fran hégnivaforumet for kapitalmarknadsunionen, A New Vision for Europe’s
Capital Markets Union, 10 juni 2020.

3 Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén samt Regionkommittén, En kapitalmarknadsunion fér ménniskor och
féretag —en ny handlingsplan, COM(2020) 590 final, 24.9.2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/law/200924-capital-markets-union-action-plan_sv.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/law/200924-capital-markets-union-action-plan_sv.pdf
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Roller och ansvarsomraden inom kapitalmarknadsunionen

Enligt subsidiaritetsprincipen faller vissa av de politikkomraden som ar centrala for
kapitalmarknadsunionen (t.ex. beskattning, insolvens och finansiell utbildning) under
medlemsstaternas ansvar. Darfor beror framgangarna med initiativet till en
kapitalmarknadsunion inte enbart pa kommissionen, utan aven pa
Europaparlamentets, radets och medlemsstaternas politiska vilja och ambitionsniva.

Inom kommissionen ansvarar generaldirektoratet for finansiell stabilitet,
finansiella tjanster och kapitalmarknadsunionen for planeringen, det 6vergripande
genomférandet och samordningen av projektet med kapitalmarknadsunionen, men
dven andra kommissionsavdelningar ar delaktiga. Kommissionens generaldirektorat for
stod for strukturreformer inrdttades 2020 i syfte att ersatta stodtjansten for
strukturreformer. Generaldirektoratet tillhandahaller tekniskt stéd genom
stédprogrammet for strukturreformer® fér att bland annat stirka kapaciteten hos
medlemsstaternas inhemska kapitalmarknader. Det finns ingen specifik budget for att
genomfora kapitalmarknadsunionen.

Ovriga organ som ar centrala fér kapitalmarknadsunionens funktion ar foljande
tre europeiska tillsynsmyndigheter:

— Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), som &r
tillsynsmyndighet for EU:s vardepappersmarknad och som foreslar
genomférandeatgarder och preciserar tekniska regler.

— Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa).

— Europeiska bankmyndigheten (EBA).

4 Férordningarna (EU) 2017/825 och (EU) 2018/1671.
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Revisionens inriktning och omfattning
samt revisionsmetod

Med tanke pa hur viktig kapitalmarknadsunionen &r granskade vi hur den ar
utformad, hur den genomfors och hur andamalsenlig den ar. Var rapport syftar till att
informera berdrda parter och ldamna rekommendationer till kommissionen som stéd
for kapitalmarknadsunionens fortsatta utveckling.

De atgarder vi granskade tillhor fyra av sju insatsomraden i handlingsplanen for
en kapitalmarknadsunion, ndarmare bestamt i) finansiering till innovation, nya foretag
och icke borsnoterade foretag, ii) underlattad introduktion och kapitalanskaffning pa
publika marknader, iii) 6kad féormaga for bankerna att stédja ekonomin som helhet och
iv) underlattande av gransoverskridande investeringar.

Den Overgripande revisionsfragan var om kommissionens atgarder framgangsrikt
har bidragit till upprattandet av en dandamalsenlig kapitalmarknadsunion. For att
utreda fragan bedémde vi om kommissionen

a) bidrog till att diversifiera finansieringen for foretag, i synnerhet sma och
medelstora foretag,

b) bidrog till utvecklingen av djupare och mer integrerade lokala kapitalmarknader,
c) vidtog andamalsenliga atgarder for att ta itu med gransoverskridande hinder,

d) hade faststallt en 6vertygande prestationsram for kapitalmarknadsunionen.

For var revision granskade vi tillganglig dokumentation vid kommissionen och
intervjuade berérd kommissionspersonal. Vi granskade ett urval om tio av 54 projekt
av relevans for kapitalmarknadsunionen som finansierades via stodprogrammet for
strukturreformer och dess forberedande atgard under perioden 2016—2019. Vi gjorde
en yrkesmassig beddomning for att valja ut urvalet (se forteckningen 6ver projekten
i bilaga I) med fokus pa projekt i medlemsstater med mindre utvecklade
kapitalmarknader (se figur 1). Genomférandet av de utvalda projekten var relativt
langt framskridet och det var darfér mer sannolikt att de skulle uppvisa resultat.
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| syfte att samla in information traffade vi dessutom myndigheter och berérda
parter fran nio utvalda medlemsstater, det vill sdga Bulgarien, Tjeckien, Estland, Italien,
Litauen, Luxemburg, Nederldnderna, Polen och Ruménien. Vi intervjuade dven
personal vid Esma, Europeiska investeringsbanken och Europeiska investeringsfonden
och experter vid och féretradare for Organisationen for ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD), Europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling (EBRD), ett
antal naringslivs- och investerarorganisationer samt borser.

Vi genomférde en enkat bland de myndigheter som ansvarar for att reglera och
overvaka de lokala kapitalmarknaderna i samtliga medlemsstater (finansministerier,
nationella behoriga myndigheter och centralbanker), europeiska och nationella
naringslivsorganisationer, investerarorganisationer och bankférbund samt borser i EU.

Vi utférde revisionsarbetet mellan september 2019 och februari 2020.
Revisionsarbetet slutférdes fore covid-19-utbrottet, och i denna rapport tas darfor
ingen hansyn till ndgon politisk utveckling eller andra forandringar som genomférts for
att hantera pandemin.
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lakttagelser

| EU har banklan alltid varit den viktigaste finansieringskallan for foretag, sarskilt
sma och medelstora féretag. Karnan i initiativet till kapitalmarknadsunionen har varit
att ge sma och medelstora foretag tillgang till nya finansieringskallor genom att
komplettera bankbaserad finansiering med marknadsbaserad finansiering (dvs.
riskkapital och private equity).

Under de senaste artiondena har Europa genererat manga innovativa nystartade
foretag, sa kallade “enhorningar”, det vill sdga snabbvaxande nystartade foretag som
varderats till dver en miljard dollar (se figur 2). Allt fler foretag av denna typ flyttar
utanfor EU pa grund av tillvaxtmojligheter nar de har passerat den tidiga tillvaxtfasen.
Kommissionen har forsokt stoppa denna trend genom att stédja sma och medelstora
foretag i noteringsprocessen med hjalp av flera atgarder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen.

Figur 2 — Utvecklingen for europeiska enhérningar 2000-2020
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Kdélla: Dealroom.co.
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22 De sma och medelstora foretagen ar mycket heterogena nar det galler storlek,
bransch, alder, verksamhet och dgande, samtidigt som det finns manga skillnader
mellan lander. Snabbvdxande sma och medelstora foretag utgér omkring 11 % av EU:s
25 miljoner féretag®. Kommissionen har sedan lange drivit en strategi fér att
underlatta snabbvaxande sma och medelstora foretags tillgang till flera olika
finansieringskallor, och den inleddes 1998 med en handlingsplan om riskkapital®. Sma
och medelstora foretags finansieringsproblem, vilka varierar under de olika
tillvaxtfaserna (se figur 3), har ocksa statt i fokus for flera av kommissionens strategier,
bland annat en atgardsplan fran 2011 for att forbattra sma och medelstora foretags
tillgang till finansiering”. Handlingsplanen fér en kapitalmarknadsunion fran 2015 &r en
fortsattning pa ovannamnda initiativ (se bilaga Il).

Figur 3 — Finansieringskallor under ett foretags tillvaxtfaser
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Kdlla: Europeiska kommissionen.

> Uppgiftskalla: www.statista.com.
6 SEK(1998) 552 slutlig, 31 mars 1998.

7 KOM(2011) 870 slutlig.


https://www.statista.com/study/47942/small-and-medium-sized-enterprises-smes-in-europe/
http://aei.pitt.edu/6987/1/003657_1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0870:FIN:SV:PDF
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Enligt handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion fran 2015 och uppdateringen
av denna 2017, var kommissionens mal att forbattra sma och medelstora foretags
tillgang till finansiering genom att fokusera pa tva insatsomraden: i) finansiering till
innovation, nya foretag och icke bérsnoterade foretag och ii) underlattad introduktion
och kapitalanskaffning pa publika marknader. De foreslagna forandringarna av
regelverket bestod framst av revideringar av tidigare regler (prospekt,
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag och europeiska riskkapitalfonder
(EuVECA)).

Kommissionens andra insatsomrade var iii) 6kad formaga for bankerna att stodja
ekonomin som helhet, vilket innefattade sakerstéallda obligationer och
vardepapperiseringar. Denna politiska atgard ar inte direkt kopplad till finansiering for
sma och medelstora féretag, men berdor bankers mojlighet att minska skuldsattningen
(dvs. att minska sin balansrakning) utan att skara ner pa kreditgivningen till den privata
sektorn.

| syfte att undersdka om atgarderna inom ramen for kapitalmarknadsunionen
hade uppnatt malet att diversifiera finansieringen fér sma och medelstora foretag
beddmde vi om kommissionen

a) starkte foretags mojligheter att finansiera expansion under deras tillvaxtfas fére
borsintroduktion (se figur 3, daribland riskkapital och private equity),

b) forbattrade sma och medelstora foretags tillgang till offentliga marknader (dvs.
borsintroduktionsfasen),

c) minskade de informationshinder som hindrar sma och medelstora foretag fran att
hitta finansieringskallor och potentiella investerare fran att hitta
investeringsmaijligheter,

d) gjorde det mojligt for banker att frigéra utlaningskapacitet till stod fér sma och
medelstora foretag.
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Delresultat nar det galler stod till finansiering med riskkapital och eget

kapital

26 Inom ramen for handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion lanserade

kommissionen ett atgardspaket i syfte att stodja finansiering med riskkapital och eget

kapital i EU. Atgarderna inbegriper lagstiftningsreformer, inrattande av en europeisk

fondandelsfond for riskkapital och spridning av basta praxis for skatteincitament

(se tabell 1).

Tabell 1 — Utvalda granskade atgarder inom ramen for

kapitalmarknadsunionen som syftar till att stodja finansiering med

riskkapital och eget kapital

Atgarder

Atgird slutford
pa
kommissionsniva

Revisionsrattens
iakttagelser

Inrattande av
europeiska

Kapitalanskaffning och
investeringar gar framat med
tre fondandelsfonder. De

konsoliderad
bolagsskattebas

Finansieringstillskott | JA investerade beloppen
fondandelsfonder & . PP
- i férvantas femdubblas av

for riskkapital . w .
kommissionen (dnnu inte
uppnatt).

Registreringen av
Andringar av A .r.iskkr?\pitalfonder har enbart
.. . el . Okat i de medlemsstater som

foérordningarna om Lagstiftningsatgard i kraft sedan .
redan har attraktiva,

EuVECA och Eusef mars 2018 . .
integrerade och valutvecklade
riskkapitalmarknader.

Studie om och Presentation av studien i

spridning av basta samband med tva workshoppar

praxis om Icke- for att sprida resultaten bland
skatteincitament for e el JA medlemsstaternas
. . lagstiftningsatgard .

riskkapital och skattemyndigheter. Ingen

investeringar av ytterligare effekt pa

affarsanglar medlemsstatsniva.
Forslaget om en gemensam
konsoliderad bolagsskattebas

Lagstiftningsforslag 2011 var for ambitiost for att

om en gemensam e el medlemsstaterna skulle

& Lagstiftningsatgard JA

komma Overens. Forslaget
lanserades pa nytt 2016, men
en dverenskommelse har annu
inte natts.

Kdlla: Revisionsratten.
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EU:s riskkapital- och private equity-marknader kdannetecknas fortfarande av stora
skillnader mellan medlemsstaterna bade i fraga om storleken pa de sma och
medelstora féretagens finansieringsunderskott och tillgangen till finansieringskallor, i
synnerhet ndr det galler institutionella investerare. Det finns mycket riktigt en stor
fragmentering av marknaderna mellan de centrala och perifera delarna av EU nar det
galler riskkapital- och private equity-investeringar (dvs. dar det portfoljforetag som
mottar finansieringen ar beldget). Dessa investeringar ar huvudsakligen koncentrerade
till nagra fa medlemsstater (Frankrike, Tyskland, Nederlanderna, Danmark och
Sverige).

Oversynen av férordningarna om EuVECA och europeiska fonder fér socialt
foretagande (Eusef) var den forsta lagstiftningsatgard som inbegreps i handlingsplanen
for en kapitalmarknadsunion i syfte att framja riskkapitalbolag med
gransoverskridande inriktning och stédja utvecklingen av mindre utvecklade omraden
pa den europeiska riskkapitalmarknaden. Men denna atgard ledde i praktiken till att
antalet registreringar av EUVECA-fonder enbart 6kade i medlemsstater med
valutvecklade riskkapitalmarknader (t.ex. Frankrike och Nederlanderna).

Var dataanalys av nyligen registrerade EUVECA- och Eusef-fonder och vara
intervjuer med marknadsaktdrer och berdrda parter har visat att EUVECA- och Eusef-
beteckningarna fortfarande inte anvands av majoriteten av riskkapitalfonderna och
inte har visat sig vara avgorande for marknadsexpansion eller finansiering for sma och
medelstora foretag. Resultaten fran den enkdtundersokning som vi genomférde bland
offentliga myndigheter i EU visar att 22 % av de svarande inte tror att 2017 ars
andringar av EUVECA-férordningen ledde till 6kade investeringar i riskkapitalbolag i EU.
45 % av de svarande anser att det ar for tidigt att bedoma detta.

Inrdttandet av de europeiska fondandelsfonderna for riskkapital motsvarar ett
potentiellt tillskott pa 410 miljoner euro till marknaden fran EU:s budget®. Denna
atgard ar den enda finansieringsatgarden i handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion. Utdver handlingsplanen bidrar kommissionen dven aktivt till
sma och medelstora féretags finansiering, genom att tillhandahalla betydande
finansiering via program med central och delad férvaltning. Férvantningarna pa att
anskaffa 2,1 miljarder euro fran privata eller offentliga investerare (dvs. att femdubbla
det belopp som skjutits till fonden) har dnnu inte uppfyllts, men kapitalanskaffningen
och investeringarna inom ramen for tre fondandelsfonder gar framat, vilket lockar
privata investeringar och dkar storleken pa EU:s riskkapitalmarknad.

8 Revisionsrattens sarskilda rapport 17/2019, punkt 20.


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_SV.pdf
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| syfte att stodja private equity- och riskkapitalmarknader har kommissionen dven
offentliggjort en rapport om skattelattnadssystem for riskkapitalinvesteringar och
foretagsanglars investeringar, inklusive basta praxis, och presenterat rapporten i
samband med tva workshoppar. Denna atgard foljdes inte upp ytterligare i
medlemsstaterna.

Kommissionen lade fram ett lagstiftningsforslag for att komma till ratta med den
sa kallade snedvridningen till forman for skuldfinansiering. | de flesta medlemsstater
behandlas laneranta och avkastning pa eget kapital pa olika satt, vilket hindrar
utvecklingen och integreringen av marknaderna. Det faktum att ranta far dras av fran
bolagsskattebasen medan avkastning pa kapital inte far dras av innebér att finansiering
med lan ger skattefordelar, vilket paverkar de ekonomiska beslut som fattas av féretag
och investerare. Pa grund av detta berdknades kapitalkostnaden for eget kapital vara
45 % hogre dn kapitalkostnaden for 1an®.

Kommissionen har forsokt att ta itu med denna fraga inom ramen for
kapitalmarknadsunionen genom att féresla att man infor ratt till avdrag pa
bolagsskatten for anskaffning av eget kapital som en del av forslaget till en gemensam
konsoliderad bolagsskattebas. Den foreslagna I6sningen har dock inte genomforts
annu pa grund av oenighet i radet, som fortfarande har exklusiv behorighet nar det
galler skattefragor.

Sma och medelstora foretags tillgang till offentliga marknader maste
forbattras

Sma och medelstora foretag har svarare an storre foretag att erhalla
kapitalfinansiering pa den offentliga marknaden eftersom de &r radda for att forlora
agandet och inte har samma kapacitet att iaktta rapporteringskrav eller att bara de
tillhorande kostnaderna (upp till 15 % av det belopp som anskaffats). Kommissionen
har som mal att gora det enklare och billigare att emittera obligationer och aktier pa
offentliga marknader och samtidigt sékerstalla att investerarna skyddas. Darfor
lanserade kommissionen ett dtgardspaket (se tabell 2).

® SWD(2015) 183 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015SC0183&from=EN
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Tabell 2 — Utvalda granskade atgarder inom ramen for

kapitalmarknadsunionen som syftar till att stirka féretagens tillgang till

offentliga marknader

Atgirder

Atgiard slutford
pa
kommissionsniva

Revisionsrattens iakttagelser

Forordning for att

Forslaget forkastades i forsta
instans av kommissionens namnd
for lagstiftningskontroll rérande
varfor den andra 6versynen inom
fem ar forvantades vara
framgangsrik. Forslaget lades

andra direktivet om
marknader for
finansiella
instrument

(Mifid 11).

januari 2020

se Gver reglerna om JA snabbt fram igen och godkandes
- Lagstiftningsatgard | i kraft sedan da. Prospekt betraktas

utfardande av - ..

prospekt juli 2019 fortfarande"som odyra och alltfér
komplexa for sma och medelstora
foretag. Inga undantag for
sekundaremission. Ingen
betydande 6kning av
borsintroduktioner har
konstaterats sedan juli 2019.

Ny lagstiftning till

stod for

tillvaxtmarknader Positiva signaler till ekosystemet

for sma och for sma och medelstora foretag

medelstora féretag JA om att EU:s beslutsfattare var

infordes genom det | Lagstiftningsatgard | ikraft sedan beredda att inféra

proportionalitet i texterna till
forman fér sma och medelstora
foretag.

Overvaka
framstegen med
International
Accounting
Standards Boards
(IASB) atagande om
att forbattra
rapportering,
anvandbarhet och
tillganglighet nar
det galler IFRS

Pagaende icke-
lagstiftningsatgard

JA

Inga konkreta resultat av
overvakningen av verksamheten
pa marknaden.

Kdlla: Revisionsratten.
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Makroekonomiska villkor, sasom likviditeten pa marknaden, investerares
intresse, ranteniva, forvantad ekonomisk tillvaxt, forvantad skattesats och
inflationstakt, kan ha stérre betydelse dn kostnaderna for offentliggérandet av ett
prospekt och kan vara avgorande for om ett foretag valjer att ga vidare med en
borsintroduktion eller inte. | efterdyningarna av finanskrisen varierade antalet
borsintroduktioner i EU. Ar 2019 registrerades totalt 90 borsintroduktioner, vilket var
lagre an 2009 (se figur 4). Det storsta antalet borsintroduktioner i EU registrerades
2011, da antalet registrerade bdrsintroduktioner uppgick till 415%°,

Figur 4 — Totalt antal borsintroduktioner i EU 2009-2019
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av PwC och IPO Watch Europe 2009-2019.

De sma och medelstora foretagens tillgang till offentliga marknader har hittills
inte blivit patagligt battre eller mindre kostsam, vilket framgar av vara intervjuer och
enkatundersdkningar. Kostnaderna i samband med offentliggérande av prospekt
minskade endast lite, och processen ar fortfarande betungande och langdragen.
Dessutom ar det kostnaden for radgivningstjanster om utfardande av prospekt som
avgor merparten av kostnaderna i samband med offentliggdrandet, vilken inte ar latt
att paverka med hjalp av kommissionens atgarder.

0 |PO Watch Europe 2011 och IPO Watch Europe 2019.


https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/assets/pwc_ipo_watch_europe_2011.pdf
https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/assets/pdf/ipo-watch-q4-2019-annual-review.pdf

23

Forandringarna i lagstiftningen och bristen pa harmonisering av nationella regler
gdllande emissioner som ligger under den troskel under vilken prospekt inte kravs ger
utrymme for regelarbitrage. Foretag som har for avsikt att anskaffa upp till 8 miljoner
euro och ar etablerade i ett land dar prospekt kravs om beloppet 6verstiger 1 miljon
euro kan genomfora en gransoverskridande aktieemission pa natet (dvs.
kapitalinvesteringar via grasrotsfinansiering) genom en plattform som har inrattats i
ett annat land dar prospekt inte kravs for emissioner pa upp till 8 miljoner euro.

Vi noterar dven att kommissionen inte dvervagde att tillfora nagon finansiering
till stod for borsintroduktion av sma och medelstora foretag, till exempel i form av en
offentlig-privat fond, nar den utarbetade handlingsplanen fran 2015. | mars 2020
meddelade kommissionen emellertid att den har for avsikt att inratta en offentlig-
privat fond som investerar i borsintroduktioner®?.

En annan atgéard i handlingsplanen fér en kapitalmarknadsunion, det vill séga
forordningen om tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag, inbegrep
andringar av marknadsmissbruksforordningen och ytterligare dandringar av reglerna om
prospekt i syfte att underlatta for sma och medelstora foretag att emittera aktier och
skuldebrev pa de sa kallade tillvaxtmarknaderna for sma och medelstora foretag.
Vidare foreslog kommissionen ytterligare regler for att gora det enklare att registrera
multilaterala handelsplattformar som tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag och framja likviditet for bérsnoterade sma och medelstora foretags aktier, i
syfte att gora dessa marknader mer attraktiva for investerare, emittenter och
mellanhdnder. Lagstiftningsatgarden antogs 2019 och tradde i kraft i januari 2020.
Genomforandet av denna atgard har skickat positiva signaler till ekosystemet for sma
och medelstora foretag om att EU:s beslutsfattare ar beredda att géra férandringar till
forman for sma och medelstora foretag.

1 politiska riktlinjer fér nésta Europeiska kommission, 2019-2024.


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/political-guidelines-next-commission_sv.pdf
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Begransad inverkan i fraga om att undanréja informationsmassiga
hinder

40 Informationsmassiga hinder ar nagra av de framsta hindren for efterfrage- och
utbudssidan av finansieringsmarknaden fér sma och medelstora foretag. Pa
efterfragesidan har sma och medelstora foretag svart att bedéma tillgangliga
finansieringsalternativ. P4 utbudssidan har investerare svart att bedoma sma och
medelstora foretags kreditvardighet. Kommissionen har forsokt atgarda bada dessa
problem (se tabell 3).

Tabell 3 — Utvalda granskade atgarder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen som syftar till att undanrdéja
informationsmassiga hinder for finansieringen av sma och medelstora
foretag

Atgird slutférd L
g Revisionsrittens

iakttagelser

Atgarder pa
kommissionsniva

Framjande av ett avtal
mellan bankférbund
och féreningar fér sma

och medelstora .. L
overordnade principerna

toretag om L Icke- bestdms av bankférbunden.
overordnade principer JA

for aterkoppling fran lagstiftningsatgard
banker som har gett
avslag pa sma och
medelstora foretags
kreditansdkningar

Tillampningen av de

Avtalet ar icke-bindande for
bankerna.

Kommissionen drog slutsatsen

Stodja ett att EU:s insatser inte skulle féra

Europatdckande Icke- A med sig mervarde om inte

informationssystem lagstiftningsatgard lokala och nationella

for investerare myndigheter forst finner
|6sningar.

Kdlla: Revisionsratten.

A7 pa efterfragesidan framjade kommissionen ett icke-bindande avtal mellan
bankforbund och féreningar fér sma och medelstora foretag om évergripande
principer for aterkoppling fran banker rorande avslag pa kreditansékningar fran sma
och medelstora foretag. Vi noterar att initiativet helt och hallet beror pa om branschen
anammar det. Principerna ar annu inte kdnda i hela banksektorn och sadan
aterkoppling skulle inte ha nagon omfattande inverkan pa sma och medelstora
foretags laneansdkningar med tanke pa att enbart 6 % av dem avslogs i euroomradet
2019.
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Pa utbudssidan stoppades férsoken att ta fram ett Europatackande
informationssystem med information om sma och medelstora foretag pa grund av att
det saknades pengar och expertis for genomforandet. Kommissionen drog slutsatsen
att en insats fran EU:s sida inte skulle ge nagot mervarde om inte lokala och nationella
myndigheter forst fann l6sningar.

Vi noterar att upprattandet av en EU-omfattande digital plattform for tillgang till
foretags offentliga finansiella och icke-finansiella information, den gemensamma
europeiska kontaktpunkten, har diskuterats sedan insynsdirektivet antogs 2013. Trots
att projektet kunde varit mycket relevant for kapitalmarknadsunionen i fraga om att
undanroja informationsmassiga hinder inbegrep inte kommissionen det i
handlingsplanen utan delegerade det i stllet till Esma. Ar 2017 nedprioriterade Esma
projektet pa grund av brist pa budgetanslag, bristande jamforbarhet nar det galler
foretagsuppgifter fran medlemsstaterna och avsaknad av behorighet att validera de
foretagsuppgifter som lamnas in av medlemsstaterna.

Atgirder for att generera ny bankutlaning till sma och medelstora
foretag har inte haft nagon markbar effekt

Kommissionens mal med atgarderna inom ramen for kapitalmarknadsunionens
insatsomrade for att 6ka bankernas formaga var att underlatta bankfinansiering av
foretag och ekonomin som helhet. Vi undersokte om kommissionens atgarder rérande
vardepapperiseringsramverket, sikerstallda obligationer och europeiska sdkrade
skuldpapper var andamalsenliga for att forbattra bankernas férmaga att stodja foretag
i EU (se tabell 4).
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Tabell 4 — Utvalda granskade atgirder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen som syftar till att 6ka bankernas férmaga

Atgird slutford

Revisionsrattens

pa iakttagelser

kommissionsniva

Lang
lagstiftningsprocess
(tva ar). Forfarandet
for att eventuellt
inbegripa syntetiska
vardepapperiseringar
ar kraftigt forsenat.
Forseningar nar det
JA galler

i kraft sedan 2019 sekundarlagstiftning
och riktlinjer, vilket
hade negativ
inverkan pa
emissionen av enkel,
transparent och
standardiserad
vardepapperisering

Vardepapperiseringsforordningen | Lagstiftningsatgard

pa kort sikt.
Direktiv om sadkerstallda A For tidigt att
obligationer Lagstiftningsatgard | tillamplig fran och bedémg
& med 2022 '
Europeiska
bankmyndighetens
Icke- rapport om
Europeiska sakrade skuldpapper JA europeiska sdakrade

lagstiftningsatgard skuldpapper har

offentliggjorts. Inga
uppfoljningsatgarder.

Kdlla: Revisionsratten.

25 Med tanke pa att sma och medelstora foretag vanligtvis inte har direkt tillgang till
kapitalmarknaderna gor en fungerande marknad for vardepapperisering det mojligt att
omvandla icke-likvida Ian till omséattningsbara vardepapper. Den kan darfor betraktas
som ett indirekt finansieringsinstrument fér sma och medelstora foretag. Det nya
ramverket for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering (STS-
vardepapperisering) som ar en atgard inom ramen for handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion var ett initiativ som leddes av bade lagstiftaren och industrin i
syfte att skapa en "gyllene standard” for vardepapperiseringar av hogsta kvalitet.
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Trots att kommissionen betraktade forslaget som “enkel |6sning” inom ramen for
handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion tog lagstiftningsprocessen over tva ar.
Forordningen om STS-vardepapperisering har varit i kraft sedan januari 2019 men
storre delen av den sekundarlagstiftning och de riktlinjer som kravs for att tolka och
sdkerstalla efterlevnad av forordningen tradde i kraft forst i september 2020.

Vi noterar att kommissionen i sin konsekvensbedémning av
vardepapperiseringsforordningen inte lamnade ndgra uppgifter eller nagon
uppskattning rérande hur stor andel av den europeiska
vardepapperiseringsmarknaden som skulle uppfylla de nya STS-kriterierna. Bristen pa
rattslig klarhet till foljd av det férsenade antagandet av sekundarlagstiftning och
riktlinjer paverkade STS-transaktionerna negativt pa kort sikt*? (den forsta STS-
transaktionen genomférdes den 21 mars 2019, nastan tre manader efter den dag da
rattsakten borjade tillampas), men situationen forbattrades gradvis med 143
vardepapperiseringar under samma ar. | juni 2020 hade ytterligare 165 anmalningar
lamnats in, vilket innebar att de totalt uppgick till 308.

Ar 2019 omfattade den nya STS-beteckningen néstan hilften av
marknadsandelarna i EU (46 %, dvs. omkring 100 miljarder euro — se figur 5), men den
allménna vardepapperiseringsmarknaden visade inga tecken pa tillvaxt.
Vardepapperiseringstransaktioner ar fortfarande i hog grad koncentrerade inom
traditionella tillgangsklasser sasom hypotekslan och billan.

12 Eurofi, Regulatory Update — April 2020, Relaunching securitisation in the EU, s. 21.


https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Figur 5 — Emission av vardepapper i Europa 2010-2019 (i miljarder euro)
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Kdlla: Revisionsratten pa grundval av uppgifter och marknadsbedémningar fran Association for Financial
Markets in Europe.

Nar det galler de resultat som har uppnatts noterar vi att
vardepapperiseringsemissionerna for sma och medelstora foretag fortfarande
paverkas negativt av finanskrisen 2007—2008 och ligger kvar pa laga nivaer (10,6 % av
det totala emissionsbeloppet 2019, se figur 6). Ar 2019 understeg den sammanlagda
emitterade volymen av vardepapperiseringar for sma och medelstora foretag
(23 miljarder euro) nivaerna for 2007-2008 och perioden fore
kapitalmarknadsunionen 2014-2015, och fram till juni 2020 utgjorde
vardepapperiseringen av sma och medelstora féretags lan enbart 1 % av STS-
transaktionerna. Vardepapperiseringarna fér sma och medelstora foretag ar dessutom
koncentrerade till ett fatal medlemsstater (Belgien, Italien och Spanien, pa grundval av
utestaende volymer i juni 2020).
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Figur 6 — Vardepapperiseringsemissioner for sma och medelstora foretag
i Europa 2000-2019 (volym i miljarder euro och som andel i % av de
totala vardepapperiseringarna)
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Anm.: Under forsta kvartalet 2020 gjordes inga vardepapperiseringar for sma och medelstora féretag.

Kdlla: Revisionsratten pa grundval av uppgifter fran Association for Financial Markets in Europe och
OECD.

50 Vinoterar att radet i december 2019 bad kommissionen att bedéma om EU-
marken skulle inrattas, daribland "vardepapperisering fér sma och medelstora
foretag”, sa kallade "ESN” (europeiska sdkrade skuldpapper), “investeringsfonder for
sma och medelstora féretag” och medel i form av utgivna lan, i syfte att forbattra
finansieringsvillkoren fér sma och medelstora féretag®®. Dessutom inférde
kommissionen i samarbete med EIB-gruppen vardepapperiseringsinstrument for att
bidra till sma och medelstora féretags finansiering, framst i centrala, 6stra och
sydostra Europa. Dessa transaktioner har dock inte lett till 6kat privat deltagande.

13 R&dets slutsatser om férdjupningen av kapitalmarknadsunionen (5 december 2019).


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/sv/pdf
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Valfungerande lokala marknader stdder finansiering och investeringar inom privat
sektor, vilket i slutdndan leder till ekonomisk tillvaxt och nya arbetstillfdllen*®. EU:s
kapitalmarknader ar fortfarande heterogena och koncentrerade till vastra och norra
Europa (se figur 1).

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion syftar till att utveckla lokala
kapitalmarknader genom att starka deras specifika kapacitet och framja deras
integration. De politiska atgarder som vidtas maste dock helt och hallet vara forenliga
med subsidiaritetsprincipen. Det ar i forsta hand de nationella och regionala
myndigheterna som ansvarar for att utveckla lokala marknader.

Kommissionen tillhandahaller ocksa finansieringskallor (t.ex. riskkapital eller
lanegarantier) for att stodja sma och medelstora foretag via program som forvaltas
centralt av Europeiska kommissionen (sasom programmet for foretagens
konkurrenskraft och sma och medelstora foéretag — Cosmeprogrammet) eller via
europeiska struktur- och investeringsfonder med delad foérvaltning (dvs. att fonderna
forvaltas gemensamt av EU och medlemsstaterna). Dessa atgarder omfattas inte av
handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion. EU:s stod omfattar en mangd olika
finansieringsinstrument (eget kapital och 1an, lanegarantier och riskkapital,
kapacitetsuppbyggnad och riskdelningsinstrument)*°.

Kommissionen kan aven framja utvecklingen av lokala kapitalmarknader genom
den europeiska planeringsterminen, en arlig cykel for samordning av den ekonomiska
politiken och finanspolitiken som infordes 2010 i syfte att forbattra EU:s ekonomiska
och sociala hallbarhet. Varje ar goér kommissionen en analys av varje lands planer nar
det galler budgetreformer och makroekonomiska och strukturella reformer. Darefter
[amnar den landsspecifika rekommendationer till medlemsstaterna for de kommande
12—-18 manaderna som godkanns och antas formellt av radet.

14 OECD, Report to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors september 2015 och
Wieninitiativets Report by the Working Group on Capital Markets Union.

15 Revisionsrattens sarskilda rapport 17/2019 och revisionsrattens sérskilda rapport 02/2020.


https://www.oecd.org/g20/topics/financing-for-investment/OECD-Growth-Companies-Access-to-Capital-Markets-and-Corporate-Governance.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_SV.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_02/SR_Innovation_SMEs_SV.pdf
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Genom stodprogrammet for strukturreformer tillhandahaller EU tekniskt stod till
EU-medlemsstaternas institutionella, administrativa och tillvaxtframjande reformer,
daribland utvecklingen av deras kapitalmarknader. Stodprogrammet for
strukturreformer ar efterfragestyrt och innebar med andra ord att medlemsstaterna
sjalva véljer om de ska eller inte ska lamna in projektforslag for finansiering till
kommissionen.

Vi bedomde om

a) kommissionen har en Overgripande strategi for att framja lokala
kapitalmarknaders utveckling,

b) den europeiska planeringsterminen anvandes for att stodja reformer med
koppling till kapitalmarknadsunionen i medlemsstaterna,

c) det tekniska stod som tillhandaholls inom ramen for stédprogrammet for
strukturreformer pa ett andamalsenligt satt bidrog till att utveckla
kapitalmarknader.

Det saknas en omfattande strategi for utvecklingen av lokala
kapitalmarknader

| halvtidsdversynen av handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion 2017 angav
kommissionen att den planerade att utarbeta en omfattande EU-strategi for att
utveckla lokala och regionala kapitalmarknader inom hela EU. Det var en av nio nya
prioriterade atgarder i handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion. Kommissionen
offentliggjorde inte ndgon enskild strategisk rapport, vilket den till exempel gjorde nar
det géller hallbara finansmarknader och finansteknik i mars 20186, | stillet
rapporterade’’ den, efter en férsening pa nio manader, enbart om atgarder som skulle
kunna vidtas pa nationell och regional niva for att utveckla kapitalmarknader. Detta
infriade inte de forvantningar som hade skapats genom halvtidsdversynen (se
bilaga Ill). Det var inte en strategi i den meningen att den lade fram ett langsiktigt
perspektiv som pa ett dvergripande sdtt omfattade alla segment pa kapitalmarknaden,
och den innehdéll inga konkreta atgarder som kommissionen skulle vidta.

8 Financing a sustainable European Economy — Final report 2018.

7 SWD(2019) 99 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf
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| var enkadtundersokning svarade majoriteten av medlemsstaternas myndigheter
att strategin i handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion var en ganska fyrkantig
I6sning och att den inte specifikt gynnade lokala marknaders utveckling (se tabell 5).

Tabell 5 - Medlemsstaternas synpunkter pa kapitalmarknadsunionens
strategi for lokala och regionala kapitalmarknader

"Handlingsplanen for
en kapitalmarknads-
union syftade till att
framja konvergens
bland EU:s kapital-
marknader och
underlatta grans-
Overskridande
kapitalfloden, snarare
an att specifikt framja
lokala marknaders
utveckling. Enligt var
uppfattning syftar
den till att 6ka
likviditeten och
marknadsdjupet
globalt sett.”

"Det verkade inte
finnas nagot sarskilt
fokus pa detta. Vissa
forslag skulle till och
med ha dventyrat
valetablerade och
valfungerande
nationella eller
regionala segment pa
kapitalmarknaderna.”

"Det var en ganska
fyrkantig 16sning.”

"Vi hade forvantat
oss fler atgarder
for lokala
kapitalmarknader.”

”Lagstiftningsatgardernai
handlingsplanen fér en
kapitalmarknadsunion var inte
proportionerliga, och ingen hansyn togs
till storleken pa mindre utvecklade
kapitalmarknader.”

”Storre hansyn kunde ha tagits till sma
och mindre utvecklade marknaders
intressen.”

"Vi anser att initiativet med
kapitalmarknadsunionen i praktiken
syftar till centralisering, och att fokus
darfor i stor utstrackning ligger pa de
mest utvecklade marknaderna.”

"Initiativen inom ramen for
kapitalmarknadsunionen var mer
inriktade pa storre och utvecklade
marknader, medan mindre och mindre
utvecklade marknader inte gynnades.
Sma foretag (mikroféretag) fick heller
inte de férvantade férdelarna (mindre
regelborda).”

”Rtgarder behdver utarbetas pa ett satt
som inte enbart gynnar de redan starka
finanscentrumen, utan dven
kapitalmarknader i mindre ekonomier i
EU.”

"Principen om lokala behov har inte
beaktats i de praktiska I6sningarna.”

Anm.: Tio illustrativa svar fran de 17 finansministerier som svarade pa var enkat. Liknande svar gavs av
nationella behoériga myndigheter och centralbanker.

Kdlla: Revisionsrattens enkdtundersokning.
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Den europeiska planeringsterminen utnyttjas inte fullt ut for att framja
kapitalmarknadsreformer

Vi undersdkte om landsrapporterna identifierade betydande risker nar det galler
utvecklingen av kapitalmarknader och om kommissionen |amnade landsspecifika
rekommendationer till medlemsstater med underutvecklade kapitalmarknader.

| vart urval konstaterade vi att landsrapporterna identifierade betydande risker
och utgjorde ett bra underlag for att utforma landsspecifika rekommendationer om
utveckling av kapitalmarknader och battre tillgang till alternativa finansieringskallor for
foretag. | vissa fall kunde dock utmaningar pa omraden sasom marknadsutveckling,
marknadsstyrning och marknadstillsyn ha aterspeglats battre i 2018 och 2019 ars
landsrapporter. Dessutom innehdll inga av landsrapporterna i vart urval specifika
indikatorer for de inhemska kapitalmarknaderna.

Vi noterade att nio medlemsstater under perioden 2016-2019, det vill sdga efter
att handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion hade antagits, ombads att
genomfdra reformer med fokus pa kapitalmarknader och battre tillgang till andra
finansieringsformer an banklan. | bilaga IV finns en forteckning dver de
rekommendationer som vi tog hansyn till.

Var analys av de mindre utvecklade kapitalmarknaderna i EU visade (se bilaga V)
att kommissionen under atminstone fyra ar i rad inte rekommenderade att direkt
relaterade reformer skulle genomforas i tio medlemsstater, trots att dessa
medlemsstater fortfarande har en kapitalmarknad som ar mindre utvecklad &n
genomsnittet i EU. | fem av dessa fall (Bulgarien, Kroatien, Grekland, Lettland och
Slovakien) foreslog kommissionen rekommendationer rérande bredare utmaningar for
finanssektorn, till exempel tillsyn av finansiella tjanster eller rattssystemet, som, om an
framst indirekt, kan ha en inverkan pa den lokala kapitalmarknaden. Fér fem
medlemsstater med mindre utvecklade kapitalmarknader utfardades saledes inga
landsspecifika rekommendationer av vare sig direkt eller indirekt relevans for malen
med kapitalmarknadsunionen?é,

8 Tjeckien, Estland, Ungern, Polen och Rumanien.
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Vi ar medvetna om att kapitalmarknadsfragan bara ar en av manga politiska
utmaningar som behandlas inom ramen for den europeiska planeringsterminen, men
kommissionen har inte pa ett tydligt satt dokumenterat kriterierna fér och
motiveringen till hur man prioriterar de omraden dar landsspecifika
rekommendationer foreslas'®. Vidare fann vi inte nagra specifika rekommendationer
som syftade till att framja gransdverskridande integration av lokala kapitalmarknader
for att utforma och genomfdra relevanta reformer.

I linje med revisionsrattens sarskilda rapport om den europeiska
planeringsterminen?® noterade vi dven i en landsspecifik rekommendation att
reformer av relevans for kapitalmarknadsunionen blandades med andra
politikomrdden, dven sadana utan samband (t.ex. sysselsadttning och social
inkludering). Landsspecifika rekommendationer med koppling till kapitalmarknaderna
saknade dessutom mal for att mata framstegen utifran en tydlig tidsram for
genomfdrandet??,

Nar det galler landsspecifika rekommendationer fran 2016, 2017 och 2018 med
koppling till kapitalmarknadsunionen noterade vi att kommissionen i sin bedomning
hade dragit slutsatsen att de framsteg som gjorts fram till slutet av 2019 hade varit
otillrackliga. Ingen av de berérda medlemsstaterna hade helt och hallet eller till stor
del genomfort de rekommenderade reformerna, vilket tyder pa att tidsfristen var for
kort eller pa att det hade funnits problem med det nationella engagemanget for att
genomfora landsspecifika rekommendationer.

Det tekniska stodet uppskattas i h6g grad men resultaten later vanta pa
sig
Vi undersokte om medlemsstaterna med mindre utvecklade kapitalmarknader

gynnades av projekt inom ramen for stodprogrammet for strukturreformer och om
projekten gav mervarde och ledde till positiva resultat i medlemsstaterna.

19 Revisionsrattens sarskilda rapport 16/2020, punkterna 49-50.
20 Revisionsrattens sarskilda rapport 16/2020, ruta 5.

21 Revisionsrattens sarskilda rapport 16/2020, punkterna 51 och 63 samt rekommendation 4.
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| handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion atog sig kommissionen att
utveckla en strategi for tekniskt stod till medlemsstaterna for att bygga upp
kapaciteten pa kapitalmarknaderna senast tredje kvartalet 2016. Detta var ytterligare
en atgard i EU:s omfattande strategi for lokala och regionala kapitalmarknader
(se punkt 57). | avvaktan pa att forordningen om stodprogrammet for strukturreformer
skulle antas rapporterade dock kommissionen i september 2016 att den hade utvecklat
kapacitet for att tillhandahalla tekniskt stod och att den skulle samarbeta med
medlemsstaterna for att identifiera prioriterade omraden men att den inte hade
offentliggjort nagra strategiska dokument.

Stodet fran stodprogrammet for strukturreformer ar efterfragestyrt och kraver
inte samfinansiering fran medlemsstaternas sida. Det omfattar hela projektprocessen,
fran forberedelse- och utformningsfasen till genomférandefasen. Under perioden
2016-2019 finansierade stodprogrammet for strukturreformer och dess forberedande
atgérd 54 projekt av relevans for kapitalmarknadsunionen med en budget pa
14,31 miljoner euro i 20 medlemsstater.

Nar det galler de nationella myndigheternas motiveringar till ansékan om tekniskt
stod hanvisades det i alla tio ansdkningar i vart urval till att genomférandet av
kapitalmarknadsunionen var en EU-prioritet. | halften av fallen (fem ansékningar)
hdvdade myndigheterna att ansdkan var i linje med deras egen reformagenda. Enbart
en medlemsstat i urvalet (Litauen) hade mottagit en landsspecifik rekommendation av
relevans for kapitalmarknadsunionen, och i projektansdkan hanvisades det till denna
landsspecifika rekommendation som en relevant omstandighet. Tva andra
medlemsstater (Bulgarien och Italien) hade mottagit bredare landsspecifika
rekommendationer (med anknytning till insolvens och tillsyn), men deras ansékningar
hade ingen koppling till dessa landsspecifika rekommendationer.

| figur 7 anges antalet godkanda projekt och budgeten fér dessa i varje
medlemsstat. Figuren visar att det finns betydande skillnader mellan lander med
mindre utvecklade kapitalmarknader (t.ex. Kroatien och Rumanien jamfort med
Bulgarien, Ungern och Slovakien).



Figur 7 — Antal godkdnda projekt av relevans for
kapitalmarknadsunionen och deras budget per medlemsstat 2016-2019

Antal godkdnda projekt av relevans for kapitalmarknadsunionen

Budget i tusen euro

4 Tjeckien Estland 4

8 Kroatien Lettland 4

4 Slovenien Litauen 5

1 Belgien Polen 3

2 Irland ’ \ Slovakien 1
¢

1 Frankrike Ungern 1

\0

1 Spanien Rumdnien 7

1 Portugal /‘\.

3 Italien

& Cypern 1

Bulgarien 1

1 Malta Grekland 1

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran stédtjansten for strukturreformer.

/1 1 nio medlemsstater lyckades stodtjansten for strukturreformer stodja mer an ett
projekt av relevans for kapitalmarknadsunionen. Vi konstaterade dock att sex
medlemsstater (Slovakien, Bulgarien, Ungern, Grekland, Cypern och Osterrike) med
mindre utvecklade kapitalmarknader hade genomfort noll eller ett projekt av relevans
for kapitalmarknadsunionen. Av dessa hade tre antingen lamnat in fa ansékningar (en
fran Slovakien och Bulgarien) eller ingen alls (Osterrike).
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Interventionslogiken hos stodprogrammet for strukturreformer var inte formellt
riktad mot de specifika behoven pa EU:s kapitalmarknader, men malen med
kapitalmarknadsunionen behandlades inom varje enskilt projekt. De utvalda projekten
hade dessutom en tydlig koppling till identifierade nationella behov. De behandlade
dven de flesta av de prioriterade politiska atgarder som identifierats av Wieninitiativet
201822, | gruppen med lander i centrala, dstra och sydéstra Europa noterade vi att
enbart en av sex inlamnade ansdkningar med koppling till finanskunskap, som &r ett
centralt problem for de mindre utvecklade kapitalmarknaderna (se punkt 82), valdes ut
(Tjeckien). Ovriga ansdkningar avslogs delvis pa grund av att projekten inte var
tillrackligt mogna.

Stodtjansten for strukturreformer hade for avsikt att anta en trestegsstrategi nar
det gallde insatsernas ordningsfoljd, det vill sédga forst grundligt analysera det
nuvarande tillstandet for kapitalmarknadens utveckling, sedan bidra till att forbattra
tillgangen till marknadens infrastruktur och slutligen stodja insatser for att fordjupa
och bredda tilltradet till kapitalmarknaden. Foér detta andamal faststallde stodtjansten
sju huvudomraden och 26 typer av projekt av relevans for kapitalmarknadsunionen
som skulle kunna fa stdd?3. Dokumentet dar denna strategi anges lamnades till utvalda
medlemsstater som besoktes pa plats 2017 och 2018.

| sex av 13 medlemsstater med relativt sett mindre utvecklade kapitalmarknader
(Litauen, Slovenien, Slovakien, Ungern, Grekland och Cypern) féljde stodtjansten for
strukturreformer inte strikt denna strategi. Det innebér dock inte att de utvalda
projekten inte var relevanta eller att de inte framjade kapitalmarknadernas utveckling.
Det fanns ingen kapitalmarknadsdiagnostik eller strategi for dessa medlemsstater, men
stodtjansten godkidnde projekt som dessa lander Iamnade in och som avsag sarskilda
sektorer pa deras kapitalmarknader.

Fram till mars 2020 hade medlemsstaterna endast lamnat in tva ansdékningar som
omfattade flera lander. Bada lamnades in av Estland, Lettland och Litauen (se ruta 1).
Ansokningarna godkdndes inom ramen for stodprogrammet for strukturreformer.
Samordningen av sadana projekt ar en stor utmaning for alla berérda medlemsstater,
men de potentiella resultaten och den potentiella inverkan i regionen kan bli
betydande.

22 Wieninitiativet, Report by the Working Group on Capital Markets, s. 67.

23 Stodtjansten for strukturreformer, Europeiska kommissionen: Technical assistance in the
area of Capital Markets Union, forsta versionen, april 2017.


http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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Stodtjansten for strukturreformer (for narvarande GD Stod for strukturreformer)
stoder, tillsammans med Europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling
(EBRD), Baltikum med att infora ett Baltikumomfattande ramverk for sakerstallda
obligationer som ska bidra till valfungerande och stérre kapitalmarknader i regionen,
Oppna upp langsiktiga finansieringsalternativ for banker och 6ka langivningen till
ekonomierna. Tanken ar att varje baltisk stat ska ha sin egen lagstiftning och
sekundarlagstiftning om sakerstallda obligationer, och att den Baltikumomfattande
emissionen av sakerstallda obligationer ska ske pa grundval av det allmanna
ramverket. | Estland antog parlamentet lagen om sakerstallda obligationer i
februari 2019, men ytterligare andringar kravs for att till fullo inbegripa den
Baltikumomfattande aspekten och anpassa den till EU:s lagstiftningspaket om
sakerstallda obligationer. Foljande diagram visar hur ramverket for sakerstallda

obligationer kommer att fungera:

Tillgangar

Program fér Hypotekslan Hypotekslan
sdkerstallda
obligationer

Obligation Obligation

Investerare

Den estniska
lagstiftningen om
sdkerstallda
obligationer tillater
anvandning av
lettiska och litauiska
tillgangar.

En bank med site i

. Estland tillampar
Tillgangar tas den estniska

fran alla tre lagstiftningen om
lander: sikerstillda
obligationer.

Kélla: EBRD.

Den lettiska och
litauiska
lagstiftningen
underlattar
overforingen av
tillgangar till
Estland.
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Vi fann flera brister hos projekten i vart urval nar det géller slutférande i ratt tid
och uppfyllande av delmal. | ndstan samtliga projekt varade upphandlings- och
genomforandefaserna langre an den ursprungliga planen, och inlamningen av
slutresultaten var forsenad i forhallande till den ursprungliga tidsplanen i den analys
som gjorts av stodtjansten for strukturreformer. Fem projekt har tagit (eller férvantas
ta) lang tid att slutfora rdaknat fran det att ansdkningarna lamnades in (mellan 30 och
40 manader), framst pa grund av ovannamnda férseningar.

Nar det galler de uppnadda resultaten ar det dnnu inte maojligt att dra nagon
slutsats, eftersom de flesta av projekten fortfarande holl pa att genomféras i slutet av
revisionen. Majoriteten av de myndigheter i medlemsstaterna (57 %) som deltog i var
enkatundersdkning lamnade heller inte ndgra synpunkter angdende betydelsen av det
tekniska stod de fatt, eftersom de anser att det kravs mer tid for att gora en grundlig
beddmning. Vi konstaterade dock att de resultat som hittills uppnatts i vart urval var
blandade. For halften av de atta slutforda projekten géller att i) inte alla
rekommendationer som kontraktsparten initialt foreslagit togs med i slutrapporten
och alla 6vervagdes inte for genomfoérande av de nationella myndigheterna, ii) det
totala genomforandet av rekommendationer som inbegreps i studierna ar ganska lagt.

| enlighet med kraven i forordningen om stodprogrammet for strukturreformer
Overvakar stodtjansten for strukturreformer resultaten av det tekniska stod den
tillhandahaller. | detta syfte skickar stodtjansten ut tva frageformular till de
stodmottagande myndigheterna. Marknadsaktdrer som inte &r delaktiga i
projektgenomfdorandet ombeds inte att delta, trots att de skulle kunna lamna
oberoende, praktisk och bredare aterkoppling.

Gransoverskridande investeringar hindras av den fragmenterade europeiska
marknaden langs de nationella granserna. Den bristande marknadsintegrationen
aterspeglas av den laga andelen tillgangar som innehas av kollektiva
investeringsfonder (fondforetag och AlF-fonder) som ar registrerade for forsaljning i
fler an tre lander. Statistik visar att marknaden for kollektiva investeringsfonder i
Europa har vuxit men att verksamheten pa marknaden ar koncentrerad till ett fatal
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lander?. | juni 2017 innehades cirka 70 % av alla tillgdngar under férvaltning av
investeringsfonder som var registrerade for forsaljning endast inom sin nationella
marknad?®.

| sin rapport av den 24 mars 20172° identifierade kommissionen och
medlemsstaterna tre typer av hinder for gransoéverskridande kapitalfloden i olika
skeden av investeringscykeln. Rapporten utmynnade i en gemensam fardplan med
atgarder som enbart inneholl de hinder som medlemsstaterna var redo att ta itu med.
Som en del av handlingsplanen foér en kapitalmarknadsunion inrdattade kommissionen
2016 en expertgrupp, European Post Trade Forum (EPTF), som skulle gbra en bred
oversyn av de framsteg som gjorts nar det gallde efterhandel av vardepapper och
undanrdjande av Giovannini-hinder (brister i gransoverskridande system for clearing
och avveckling som identifierades 2001 och 2003)?’. Vissa av de hinder som
identifierades av kommissionen och medlemsstaterna togs dven upp i EPTF:s
efterféljande rapport av den 15 maj 2017%%. De bada rapporterna pekar pa att manga
av hindren for granséverskridande kapitalfloden har varit olosta i artionden.

Pa grundval av de tva rapporterna har kommissionen foéreslagit saval
lagstiftningsatgarder som andra atgarder i syfte att minska hindren for
gransoverskridande kapitalfléden. Vi granskade atgarder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen som hade koppling till investerares och i synnerhet sma och
medelstora foretags finanskunskaper, insolvenslagstiftning och kallskatt (se figur 8).

24 Se t.ex. EFAMA, Quarterly Statistical Release, mars 2019, nr 76, Esma, Annual Statistical
Report 2020 och ALFI, Global Fund Distribution 2019.

 COM(2018) 92 final.

%6 COM(2017) 147 final.

27 Giovannini-gruppen, november 2001, Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements

in the European Union.

% COM(2015) 468 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
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Figur 8 — Atgirder for att ta itu med hinder for grinsoverskridande

investeringar
Finansiell utbildning Insolvens-
lagstiftning

® Icke-officiellt dokument om ® Direktiv om férebyggande Uppforandekod om kallskatt
finanskunskap som omstrukturering och en . B .
utarbetades av en andra chans Uppféljande 6vervakning och
undergrupp om 18 workshoppar med
medlemsstater under ® Forslag till forordning om medlemsstater
ledning av Kroatien tillamplig lag for rattsverkan

gentemot tredje man av
overlatelser av fordringar

® Maeddelande om tillamplig
lag for egendomsrattslig
verkan av vardepappers-
transaktioner

Kdélla: Revisionsratten.

Kommissionen kunde ha gjort mer for att framja finanskunskaper bland
sma och medelstora foretag

OECD:s undersokningar av finanskunskaper bekraftar att nivan pa
finanskunskaper i form av finansiella kunskaper, beteenden och attityder fortfarande
ar heterogen runtom i EU. De visar dven att kon, alder, digitala fardigheter och
finansiell motstandskraft spelar roll ndr det giller finanskunskap?®. Denna
heterogenitet i fraga om finanskunskapsniva ar dven uppenbar bland sma och
medelstora féretag. Kommissionens och Europeiska centralbankens undersékning
Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE)*° visar att de flesta
smaforetagschefer inte har samma tillit till kapitalgivare och riskkapitalinvesterare som
till banker nar det galler att prata finansiering. Detta tycks vara mer uttalat i Central-
och Osteuropa dn i resten av EU.

29 OECD/INFE (2020), International Survey of Adult Financial Literacy.

30 Wieninitiativet (12 mars 2018). Report by the Working Group on Capital Markets Union.
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-
CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf


http://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-international-survey-of-adult-financial-literacy.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion innehdll inte nagot specifikt
atagande om att ta itu med finanskunskaperna, men kommissionen och
medlemsstaterna faststallde att bristande finanskunskaper ar ett hinder som
avskracker investerare fran att uppratthalla eller 6ka sina granséverskridande
exponeringar. | den gemensamma fardplanen atog de sig att ”[b]6rja utbyta béasta
praxis om finanskunskapsprogram som tar hansyn till den granséverskridande
dimensionen”.

En grupp om 18 medlemsstater under ledning av Kroatien tog sig an uppdraget
och utarbetade 2018 ett icke-officiellt dokument som godkdandes av kommissionens
och medlemsstaternas gemensamma expertgrupp om hinder for den fria rorligheten
for kapital. | det icke-officiella dokumentet rekommenderas bland annat att
medlemsstaterna bor beddma finanskunskaperna och inratta evidensbaserade och
tillgangliga program for finansiell utbildning. Det anges dven att det saknas initiativ for
att ta itu med sma och medelstora foretags gransoverskridande dimension, men ocksa
att detta kan vara svart eftersom det fortfarande ar mycket som maste goras pa
nationell niva. Vissa medlemsstater uppmanade EU att ta itu med denna viktiga fraga.

Finansiell utbildning faller framst under medlemsstaternas behdorighet.
Rekommendationerna i det icke-officiella dokumentet beskriver inte hur EU bor utéva
sina befogenheter till stéd for medlemsstaterna for att framja finanskunskaper, bland
annat inom sma och medelstora foretag. Kommissionen har annu inte beslutat hur den
ska ga vidare. | var enkatundersokning bland offentliga myndigheter angav 73 % att de
ansag att kommissionen, tillsammans med medlemsstaterna, borde ha féreslagit och
finansierat konkreta atgarder inom ramen for initiativet till en kapitalmarknadsunion i
syfte att 6ka finanskunskaperna bland icke-professionella investerare och
entreprendrer. Samtidigt var dock medlemsstaternas stod bristande, vilket ar
anledningen till att expertgruppen om hinder for den fria rorligheten for kapital lades
pais 20183,

Vi noterar att expertgruppen i det icke-officiella dokumentet om finanskunskaper
inte systematiskt beaktade hur befintliga EU-finansieringsprogram och EU-plattformar,
daribland Enterprise Europe Network och Europeiska centrumet for
investeringsradgivning, redan anvands for att framja finanskunskaper och hur dessa
skulle kunna anvandas mer andamalsenligt for detta syfte. Enterprise Europe Network,
som lanserades av kommissionen 2008, syftar exempelvis till att hjalpa foretag att vara
innovativa och vaxa internationellt genom att bland annat tillhandahalla radgivning om

31 Sammantradesprotokoll frin kommittén for finansiella tjanster av den 3 maj 2018.
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ekonomi och finansiering. De tjanster som tillhandahalls av Europeiska centrumet for
investeringsradgivning inbegriper dven finansiell radgivning for att starka foretags
mojligheter att fa tillgang till Iampliga finansieringskallor2.

Kommissionens atgarder kommer sannolikt inte att leda till mer
enhetliga insolvensforfaranden

Starka och effektiva insolvensramar gynnar gransoverskridande transaktioner pa
kapitalmarknaderna. Enligt handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion ar det pa
grund av ineffektivitet och skillnader i insolvenslagstiftningen for ndrvarande svart for
investerare att bedéma kreditrisker, sarskilt vid granséverskridande investeringar.
Kommissionen anger att mer enhetliga insolvens- och rekonstruktionsférfaranden
skulle framja en storre rattssakerhet for gransoverskridande investerare och saledes
uppmuntra till mer granséverskridande verksamhet.

Sasom anges i handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion och
halvtidséversynen av densamma foreslog kommissionen tva lagstiftningsinitiativ och
en icke-lagstiftningsatgard om insolvens.

— Il direktivet om tidig rekonstruktion och en andra chans®? faststalls framst
miniminormer for forfaranden for rekonstruktion av livskraftiga foretag innan de
blir insolventa och forfaranden som leder fram till skuldavskrivning.

— Forslaget till férordning om tillamplig lag for rattsverkan gentemot tredje man av
dverlatelser av fordringar3* syftar till att inféra enhetliga lagvalsregler som klargor
vilka lagar forvarvare maste folja for att forvarva dganderatt till den 6verlatna
fordran.

32 https://eiah.eib.org/about/index

3 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk
for forebyggande rekonstruktion, om skuldavskrivning och naringsforbud och om atgarder
for att gora forfaranden rérande rekonstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare
samt om andring av direktiv (EU) 2017/1132 (Rekonstruktions- och insolvensdirektiv)

(EUT L 172, 26.6.2019).

* COM(2018) 96 final.


https://eiah.eib.org/about/index
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— Meddelandet®® om tillamplig lag pa egendomsrattsliga verkningar av
transaktioner med vardepapper klargor att det finns olika satt att faststalla var ett
vardepapperskonto ar belaget eller var det fors och att samtliga definitioner ar
lika giltiga vid beddmningen av vilka lagvalsregler som ar tillampliga i hdndelse av
insolvens eller en annan tvist.

De tva lagstiftningsakterna vantar fortfarande pa att godkdnnas av radet eller
inforlivas i nationell lagstiftning, men ingen av atgarderna ar tillracklig for att leda till
betydligt mer enhetliga insolvensforfaranden eftersom de till stor del ar inriktade mot
problem som marknadsaktorer stalls infor innan de inleder insolvensférfaranden, till
exempel rekonstruktion av livskraftiga foretag och klargérande av dganderatt. De ska
aven vara till stod for marknadsaktorer nar det galler konsekvenserna av insolvens,
exempelvis en alltfor stor skuldsattning och svarigheter att starta ett nytt foretag.
Enhetliga insolvensforfaranden ar inte ett av de framsta malen med
kapitalmarknadsunionen, men kommissionen har angett att den har for avsikt att
framja sadan enhetlighet i handlingsplanen fér en kapitalmarknadsunion?®.

Kommissionen har hittills avstatt fran att vidta ytterligare atgarder for att
harmonisera centrala delar av insolvensforfarandena. Det beror pa att den materiella
insolvensratten fortfarande tillhér medlemsstaternas exklusiva behorighet och att EU:s
roll &r begransad till att utveckla det rattsliga samarbetet inom civilrattsliga fragor med
gransoverskridande foljder. Enligt intervjuer med kommissionen var medlemsstaterna
uppenbart ovilliga att behandla centrala omraden inom insolvenslagstiftningen under
radets forhandlingar om forslaget till rekonstruktions- och insolvensdirektiv och redan
under de férberedande motena for att samrada med medlemsstaterna fore det
faktiska forslaget.

En jamférande studie om materiell insolvensratt i EU3’, som bestélldes av
kommissionen 2016, visade dock att det fanns utrymme for att harmonisera delar av
insolvensforfarandena. A ena sidan visade studien att det finns stora skillnader mellan
de nationella insolvensramarna, vilket gor det svart att komma fram till en gemensam
harmoniseringsstrategi. A andra sidan tog man i studien upp frdgor som man anser att
EU:s lagstiftare bor 6vervaga att ga vidare med, daribland kvalifikationer och utbildning
for insolvensforvaltare, rangordning av fordringar och prioritetsordning, talan om

35 COM(2018) 89 final.
36 COM(2015) 468 final, s. 30.

37 EU-publikation, Study on a new approach to business failure and insolvency, 2016.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/3eb2f832-47f3-11e6-9c64-01aa75ed71a1/language-en

45

atervinning och justering samt forfarandefragor med anknytning till formella
insolvensforfaranden.

97 Resultaten av var enkatundersokning bland offentliga myndigheter visar att 6ver
50 % av de svarande anser att kommissionen bor prioritera att hitta en gemensam
grund, i synnerhet nar det galler a) villkoren for att inleda insolvensférfaranden, b)
definitionen av insolvens och c) rangordningen av fordringar i samband med insolvens
(se figur 9). Bland de svarande angav 23 % att kommissionen bor faststalla en
gemensam grund for talan om atervinning.

Figur 9 — Revisionsrattens enkatfraga om harmonisering av
insolvenslagstiftningen

For att faststalla en gemensam grund for enhetliga insolvensforfaranden bor
Europeiska kommissionen forséka harmonisera foljande centrala aspekter:

% av de svarande

L 4
54 % 54 % 51 % 32% 23% 7%
villkor for att  definitionen av rangordningen ingen asikt talan om annat
inleda insolvens- insolvens av fordringari atervinning
forfaranden samband med

insolvens

Flera svar kunde anges

”Det nuvarande lapptdicket av nationella
insolvens- och virdepapperslagar leder
fortfarande till réittsoséikerhet och
transaktionskostnader som avskréicker
frdn investeringar pd EU:s
kapitalmarknad. En mer évergripande
strategi for en bredare harmonisering av
nationella lagar pa dessa omrdaden
forefaller vara bade nédvéndigt och
ekonomiskt rimligt (Gtminstone pa
frivillig grund).”

Kdélla: Revisionsratten.

”Det dir svdrt att uppnd enhetliga
insolvensférfaranden i Europeiska unionen.
Insolvensforfarandena skiljer sig véldigt mycket
at i de olika EU-medlemsstaterna. Framfér allt
finns det inbérdes kopplingar mellan respektive
insolvenslagstiftning och nationell lagstiftning
pa andra omrdaden i EU-medlemsstaterna (t.ex.
handelsrditt, arbetsmarknads- och
sociallagstiftning och skattelagstiftning), vilka
bara i enstaka fall ér enhetliga pa EU-niva.
Kommissionen bor som ett forsta steg rikta in
sig pd att harmonisera villkoren fér att inleda
insolvensférfaranden.”
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Kommissionen offentliggjorde en sund uppférandekod om kallskatt men
den dr inte bindande

Kallskatt ar en direkt skatt som tas ut pa passiv inkomst, daribland ranta,
utdelning, royalty och realisationsvinst. Skatten tas ut av hemvistlandet eller
ursprungslandet, eller bada, och investeraren maste ansdka om aterbetalning eller
aterbaring av skatten. | sin rapport om gransoverskridande hinder (se punkt 80)
faststadllde kommissionen och medlemsstaterna att diskriminerande och betungande
forfaranden for att ansdka om kallskattelattnader hindrade de gransoéverskridande
investeringarna. EPTF framholl aven ineffektiva forfaranden for uppbdord av kallskatt
som ett prioriterat atgardsomrade for att férbattra efterhandelsmiljén i EU32,

| syfte att ta itu med dessa fragor offentliggjorde kommissionen den
11 december 2017 en uppférandekod om kallskatt. Den rekommenderar framfor allt
att regeringarna vidtar atgarder for att infora forenklade forfaranden for
skattedterbetalning med bland annat ett standardiserat och harmoniserat system for
kallskattelattnader, sa att rattigheter enligt fordraget och undantag tillampas direkt
och infors. Uppférandekoden ar dock inte bindande och inte alltid tillrackligt strikt, till
exempel nar det gadller inom vilka tidsfrister medlemsstaternas skattemyndigheter
maste behandla aterbetalningsansokningar.

Kommissionen har aktivt foresprakat enklare kallskatteforfaranden i EU men har
hittills avstatt fran att féresla mer dn en icke-bindande uppférandekod, eftersom de
rattsliga och politiska hindren annars skulle vara omfattande. Framfér allt har den,
bland annat pa grund av svara diskussioner pa internationell niva, inte lagt fram ett
forslag till direktiv pa grundval av artikel 115 i EUF-fordraget, eftersom det skulle krava

— att kommissionen visar att avsaknaden av atgarder direkt inverkar pa den inre
marknadens funktion,

— att radet ar enhadlligt och att ett sarskilt lagstiftningsforfarande tillampas.

3 EPTF Report, 15 maj 2017.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170515-eptf-report_en.pdf
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Kommissionen har sedan 1975, utan att lyckas, forsokt hitta en gemensam
[6sning rorande kallskatt pa utdelning pa grundval av artikel 115 i EUF-fordraget.
Nyligen foreslog kommissionen i ett meddelande en stegvis 6vergang till omréstning
med kvalificerad majoritet pa skatteomradet®?, men férslaget férkastades av en
majoritet av medlemsstaterna.

| stédllet har kommissionen overvakat genomférandet av uppférandekoden med
hjalp av ett frageformular och workshoppar med medlemsstaterna. | bada fallen
framholls bland annat féljande omraden dar ytterligare forbattringar kravs:

— Digitalisering av ansdkningar om aterbetalningar.

— Inférande av maéjligheten att godkdnna alternativa bevis for skattehemvist.

Inom ramen for EU-toppmoétet for skattemyndigheter i maj 2020 enades
dessutom medlemsstaternas skattemyndigheter om att kommissionen ska organisera
ett sarskilt arbetsomrade for att utforska lagstiftningsinitiativ och andra initiativ i syfte
att ta itu med de aktuella utmaningarna avseende kallskatt, daribland ett potentiellt
system for kallskattelattnader.

Den 15 juli 2020 offentliggjorde kommissionen en handlingsplan for rattvis och
enkel beskattning®. P4 grund av att skattemdassiga hinder fér gransoverskridande
investeringar kvarstar trots uppforandekoden om kallskatt meddelade kommissionen
att den skulle lagga fram ett lagstiftningsforslag for att inféra ett gemensamt och
standardiserat EU-omfattande system for kallskattelattnader, atfoljt av en mekanism
for informationsutbyte och samarbete mellan skattemyndigheterna. Ar 2022 har
kommissionen for avsikt att ta fram en konsekvensbeddomning som maijligtvis leder till
ett forslag till ett radsdirektiv om inférande av ett system for kallskattelattnader.

39 COM(2019) 8 final, Mot ett mer effektivt och demokratiskt beslutsfattande inom EU:s
skattepolitik, 15 januari 2019.

40 COM(2020) 312 final.


https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/15_01_2019_communication_towards_a_more_efficient_democratic_decision_making_eu_tax_policy_en.pdf
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/15_01_2019_communication_towards_a_more_efficient_democratic_decision_making_eu_tax_policy_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:e8467e73-c74b-11ea-adf7-01aa75ed71a1.0014.02/DOC_1&format=PDF
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Vi undersokte om kommissionen hade

a) faststallt specifika, matbara, genomforbara, rimliga och lagliga mal och i tillracklig
grad prioriterat atgarderna,

b) gett tydlig information om kapitalmarknadsunionen till allmédnheten,

c) inrattat ett 6vergripande 6vervakningssystem.

Kapitalmarknadsunionens mal var relativt vaga och prioriteringarna
faststalldes sent

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion och halvtidsdversynen av
densamma atféljdes av en detaljerad ekonomisk analys. Nar det géller
samradsprocessen infor kommissionens gréonbok om kapitalmarknadsunionen 2015
och uppdateringen av densamma 2017 organiserade kommissionen processen val och
meddelade resultaten pa ett bra satt. Detta bekraftades av var enkatundersokning.
Kapitalmarknadsunionen vackte framst intresse inom finanssektorn och hos fyra stora
medlemsstater. Intresset var mindre bland andra foretag/sma och medelstora foretag
och medlemsstater med mindre utvecklade kapitalmarknader.

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion bygger pa tre malnivaer: tva
overgripande, tre strategiska och tre operativa mal. Inom ramen for de operativa
malen delas handlingsplanen upp i sju insatsomraden, vilka i sin tur delas upp i
25 specifika mal. De specifika malen genomférs med hjadlp av sammanlagt 71 atgarder.
Denna interventionslogik (s.k. maltrad, se figur 10) beskrevs enbart pa ett allmant satt
i halvtidsoversynen. Kopplingarna mellan de fyra granskade insatsomradena, deras
manga olika specifika mal, underliggande atgarder och tvareffekter forklarades inte i
nagot kommissionsdokument, trots att sa kravs enligt ramen for battre lagstiftning®*.

4 Verktyg 16 ”Satta upp mal” i verktygsladan for battre lagstiftning.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf
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Figur 10 — Malhierarki i handlingsplanen fér en kapitalmarknadsunion

Overordnade Forbattra (fordjupa) den Stodja offentliga och
mal finansiella integrationen privata investeringar

Inre marknad f6r kapital

Strategiska mal . Stabilitet | | Effektivitet samman-

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion

Kapital- . Infrastruktur
marknadens delar Information for utforande Regler & avtal
Kapital- e Marknads- - .
marknadens Prissattning I Tillampning

. tilltrade
funktioner

o L Réttvi _—
Operativa mal i Jamforbarhet 'a a\”s Rattssdkerhet
tillgang

1. Stérka tillsynen och fordjupa kapitalmarknadernai EU

2. Finansiering till innovation, nystartade foretag och icke
bérsnoterade foretag

Insatsomraden 3. Underlitta féretags kapitalanskaffning pa publika marknader

4. Langsiktiga investeringar, infrastrukturinvesteringar och
investeringar for en hallbar ekonomi
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6. Oka investeringarna fran icke-professionella investerare
7. Framja gransoverskridande investeringar

Kdlla: Europeiska kommissionen.

103 Projektet skulle ha gynnats av att en prioriteringsordning for atgdrderna hade
inforts fran borjan, eftersom bade handlingsplanen och halvtidséversynen innehdll ett
stort antal atgarder. Alla atgarder var inte lika betydelsefulla: vissa var av
forberedande typ, administrativ typ eller dvervakningstyp, medan andra var kopplade
till lagstiftningsforslag eller andra icke-lagstiftningsatgarder och var tankta att vara av
strategisk karaktar. Kommissionen faststallde inte tydliga prioriteringar av atgarderna i
handlingsplanen fran 2015. | stallet kunde man endast utldsa prioriteringen med hjalp
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av tidsplanen for de olika atgarderna, vilken aterspeglade genomfdérbarheten och
behovet av forberedande arbete.

Detta berodde pa att handlingsplanen utarbetades skyndsamt, och darfor
gjordes ingen férhandsanalys av om nagra av atgarderna skulle fa storre effekt an
andra. Nio prioriterade atgarder infordes inte forran vid halvtidsoversynen 2017. Vara
enkatundersokningar och intervjuer visade att budskapet i projektet med
kapitalmarknadsunionen inte var helt tydligt och att dess synlighet var begransad till
en specialiserad malgrupp. Dessutom var till och med de specifika malen for varje
insatsomrade vaga och omatbara.

| vissa fall anvande kommissionen allmanna uppskattningar till stod for malen
med kapitalmarknadsunionen (se ruta 2).

Nar det galler viardepapperisering uppskattade kommissionen 2015 att det skulle
behodvas mellan 100 och 150 miljarder euro for att vardepapperiseringsmarknaden
i EU-28 skulle aterhdamta sig och emissionerna pa nytt skulle na upp till den
genomsnittliga nivan fore krisen*?. Denna uppskattning har inte setts dver av
kommissionen sedan dess, och marknadsaktorer betraktade den i april 2020 som
olamplig i forhallande till de nuvarande behoven i EU-27 (t.ex. med tanke pa den
forvantade inverkan av Basel Il och EU:s mal om hallbar finansiering). Narmare
bestamt konstaterade de att malet for EU-27 bor sattas betydligt hogre, det vill
saga till en lagsta niva pa 235-240 miljarder euro i nya vardepapperiseringar per
ar*s,

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion innehdll inte nédvandigtvis en
forteckning 6ver alla dtgarder som pagick eller overvagdes av kommissionen och som
overensstamde med projektmalen. Ett exempel pa detta dr den gemensamma
europeiska kontaktpunkten (se punkt 43).

42 Grénbok om kapitalmarknadsunionen och
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/MEMO_15 5733

% lan Bell m.fl., Relaunching securitisation in the EU in the Eurofi, Regulatory Update,
april 2020, s. 20 och 22-24.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=SV
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/MEMO_15_5733
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Det var inte realistiskt att atgdarderna inom ramen for
kapitalmarknadsunionen skulle infria de hoga forvantningar som
kommissionen byggt upp

Marknadsaktorer uppfattade lanseringen av kapitalmarknadsunionen och
kommunikationen kring detta flaggskeppsprojekt som ett betydande atagande fran
kommissionens sida om att fa till stand viktiga positiva effekter. Kommunikationen
kring projektet skapade forvantningar som var storre an vad kommissionen realistiskt
sett skulle kunna uppna med de féreslagna atgarderna och inom sitt
behorighetsomrade.

Kommissionens avsikt med handlingsplanen 2015 var att lagga grunden till en
valfungerande kapitalmarknadsunion 2019. EU-foretagens beroende av
bankfinansiering och brister nar det géller utvecklingen av kapitalmarknader i EU
speglar olika strukturella faktorer som inte kan motverkas eller férandras med hjalp av
en handlingsplan under loppet av nagra ar. | mars 2019 meddelade dock
kommissionen i sin lagesrapport att den hade infriat sitt [6fte inom tidsramen.

Analyser som utforts av offentliga organ (Internationella valutafonden,
Europeiska centralbanken), privata organisationer (Association for Financial Markets in
Europe, Europeiska bankférbundet), branschledda initiativ (Markets4Europe) och
tankesmedjor (Bruegel, Centre for European Policy Studies, Eurofi) ger dock en
fingervisning om att kapitalmarknadsunionen ar langt ifran fullbordad och att mycket
arbete fortfarande kvarstar. Detta understdds av marknadsindikatorer pa hog niva,
exempelvis Europeiska centralbankens indikatorer for finansiell integration,
forhallandet mellan skulder och bankutlaning och sammanséattningen av hushallens
finansiella tillgdngar. Faktum ar att dessa indikatorer inte har férandrats sarskilt
mycket jamfort med tiden fore lanseringen av handlingsplanen fér en
kapitalmarknadsunion.

Asikterna bland dem som svarade pa var enkat gar isir: vissa anser att
handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion och uppdateringen av den var alltfor
ambitidsa, andra att den inte var tillrackligt kravande och ytterligare andra att den var
val genomtankt och i linje med kommissionens mal. De svarande som kritiserade
kapitalmarknadsunionen for att vara 6verambitios hanvisade i forsta hand till att den
var komplex, vilket inverkade negativt pa genomférbarheten, och i andra hand till att
kommissionen underskattade den tid som medlagstiftarna behovde for att godkdanna
atgarderna inom ramen for kapitalmarknadsunionen och halvtidséversynen. Sasom
upprepade ganger namndes av de berdrda parter som vi intervjuade bér ambitionerna
for kapitalmarknadsunionen ligga pa en hog niva och drivas pa av kommissionen, men
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projektet bor samtidigt vara tillrackligt realistiskt och genomférbart for att det ska ga
att gora framsteg.

De centrala atgarderna och havstangerna ar beroende av andra aktorer, i
synnerhet medlagstiftarna och medlemsstaterna. Sd&som anges ovan (t.ex. i
punkterna 85, 90 och 96) &r medlemsstaternas stod avgorande nar det géller omraden
som ingar i den nationella behorigheten. Kommissionen angav i handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion och halvtidséversynen att den inte kan bygga upp en
kapitalmarknadsunion pa egen hand, och att forverkligandet av projektet dven ar
beroende av medlemsstaternas politiska vilja och branschens anammande.

Nar det géller lagstiftningsatgarder fokuserade kommissionen pa ett relativt
begransat lagstiftningsprogram som bestod av 13 initiativ (se bilaga VI). | flera fall var
dock kommissionen tvungen att sdnka sin ursprungliga ambitionsniva betydligt for att
na en dverenskommelse mellan medlagstiftarna, exempelvis nar det gillde dversynen
av de europeiska tillsynsmyndigheterna, eller utelamna politiskt kontroversiella fragor
ur kapitalmarknadsunionen, till exempel en europeisk saker tillgang.

| vissa fall, till och med nar kommissionen lade fram lagstiftningsforslag for
atgarder inom ramen for kapitalmarknadsunionen i god tid, tog lagstiftningsprocessen
langre tid dn vantat (se punkt 46). Kommissionens forslag till ett direktivom en
gemensam konsoliderad bolagsskattebas, vilket ar viktigt for att komma till ratta med
snedvridningen till forman for skuldfinansiering, fastnade i radet (se punkt 33). Totalt
har hittills tolv (av 13) lagstiftningsatgarder antagits och tratt i kraft, varav de flesta i
slutet av tidsplanen for kapitalmarknadsunionen. Enbart fem av dem som har tratt i
kraft tillampas redan helt eller delvis. De aterstaende sju atgarderna kommer att borja
tillampas gradvis och trada i kraft i mitten av 2022 eller annu senare (se bilaga VI).

Majoriteten av icke-lagstiftningsatgarderna (dvs. expertundersokningar, basta
praxis och samrad) var till nytta for att bygga upp och dela kunskaper om specifika
marknadssegment och ledde i vissa fall till lagstiftningsforslag (t.ex.
grasrotsfinansiering och sakerstéallda obligationer). Pa grund av att de var av
forberedande och icke-bindande karaktar kunde de dock inte leda till verkliga
forandringar. Ett exempel ar kommissionens meddelande om tillamplig lag pa
egendomsrattsliga verkningar av transaktioner med vardepapper, som inte pa nagot
betydande satt forbattrade rattssakerheten i forhallande till det radande laget.
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Kommissionen 6vervakade inte regelbundet de generella framstegen
mot att na kapitalmarknadsunionens mal

Overvakning ar nédvandig for att gora det mojligt for beslutsfattare och
berorda parter att kontrollera om genomfdrandet av politiken ar ”pa ratt spar” och ta
fram information som kan anvandas for att utvardera om de politiska malen har
uppnatts*®. Overvakning kan ske pa olika nivaer (pa strategisk niva eller pa nivan for
enskilda politiska atgarder), vid olika tidpunkter (vid inledningen av, under eller efter
genomférandet av politiken) och olika ofta (arligen, kvartalsvis etc.).

Vi undersdkte om kommissionen har infort lampliga arrangemang for att
overvaka genomférandet av kapitalmarknadsunionen pa ett 6vergripande satt. Hari
ingar valet av de indikatorer som anvands for att 6vervaka kapitalmarknadsunionens
utveckling och de uppgifter som anvands for att rapportera om dem.

Kommissionen har hittills anvant ett antal verktyg (se figur 11) for att se ver
och rapportera om atgarder inom ramen for kapitalmarknadsunionen liksom
utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Inga av dessa verktyg ar dock specifikt utformade
for att regelbundet 6vervaka de generella framstegen inom kapitalmarknadsunionens
sju insatsomraden.

4 Europeiska kommissionen, Battre lagstiftning, verktyg #41. Metoder och indikatorer fér
Overvakning. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-
toolbox-41_en_0.pdf


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
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Figur 11 — Kommissionens rapportering om kapitalmarknadsunionen
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Kdélla: Revisionsratten.

Kommissionen borjade bedéma den utveckling av kapitalmarknaden som var
relevant for kapitalmarknadsunionens sju insatsomraden®® i 2016 ars upplaga av
Economic and Financial Stability and Integration Review — en allman publikation som
startades 2007 — men den har inte uppdaterat ramen efter detta. Dessutom saknade
manga av de huvudsakliga indikatorerna i 2016 ars European Financial Stability and
Integration Review utgangsmatningar och malvarden.

Kommissionens framsta anledning till att inte uppratthalla det
overvakningssystem som inrdttades i och med 2016 ars European Financial Stability
and Integration Review var att kapitalmarknadsunionen var sa ny och att manga av de
politiska atgarderna fortfarande holl pa att genomfdéras samt att det tar lang tid innan
forandringar inom finansiella strukturer blir synliga i kvantitativ statistik. Dessa fragor

% Det sjunde insatsomradet — "effektivare tillsyn” — separerades fran omradet ”framja
gransoverskridande investeringar” i halvtidséversynen 2017.
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borde dock inte ha hindrat kommissionen fran att inratta évervakningsarrangemang
och utveckla dem 6ver tid.

Ar 2020, det vill siga fem ar efter att kapitalmarknadsunionen lanserades, och
pa uppmaning av radet, bestallde kommissionen en studie i syfte att ta fram en
resultattavla med kritiska prestationsindikatorer for att 6vervaka framstegen med
kapitalmarknadsunionen. | linje med forslaget forsdkte uppdragstagaren faststalla en
evidensbaserad interventionslogik. Uppdragstagaren forsdkte bedoma hur
forandringar nar det galler mer omedelbara utfall av politiska atgarder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen (t.ex. listningsavgifter) paverkar kapitalmarknadsunionens
huvudsakliga mal (t.ex. den relativa andelen icke-finansiella foretags borsnoterade
aktier och lanefinansiering i forhallande till bankutlaning).

| utkastet till slutrapport foreslog uppdragstagaren éver 50 indikatorer inom
fyra omraden“® som skulle kunna inbegripas i resultattavlan, och rekommenderade att
kommissionen ytterligare dvervager syfte, anvandargrupp, struktur och underhall nar
den utformar resultattavlian med kritiska prestationsindikatorer. Samtidigt har
kommissionen vidtagit atgarder for att utveckla ytterligare indikatorer, till exempel for
marknadsintegration, eftersom uppdragstagarens arbete visade att manga av de
indikatorer for mer omedelbara utfall som kravs for interventionslogiken antingen inte
var tillgdngliga eller inte [ampade sig i den meningen att de inte uppfyllde tre absoluta
krav?’.

For att kunna rapportera om indikatorer kravs lampliga uppgifter. Vi noterar att
de uppgifter som kravs for att 6vervaka framstegen med enskilda politiska atgarder
inom ramen for kapitalmarknadsunionen ibland inte fanns tillgédngliga alls och ibland
inte holl tillracklig kvalitet eller var tillrackligt specifika. Detta kan dven hindra forsok
att mata framsteg med det allmanna genomférandet av kapitalmarknadsunionen.
Framfor allt ar bristen pa tillforlitlig information om gransoverskridande distribution av
investeringsfonder en valkand uppgiftslucka som bekraftades av Esma under
revisionen.

“ De fyra omradena ir 1) finansiering av foretag pa offentliga marknader fér aktier och

skuldinstrument, 2) finansiering av innovation, nystartade féretag och onoterade féretag, 3)
anvandning av kapitalmarknader for att starka bankernas kapacitet och 4) framjande av
icke-professionella investerares deltagande.

“7 Indikatorer forkastades om de uppvisade en av féljande tre brister: ej reproducerbar,

bristande geografisk tackning och brist pa tidsserier och variation mellan landerna.
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Under kapitalmarknadsunionens upprattandefas har kommissionen forsokt
gora det basta av situationen genom att samla in uppgifter fran en rad olika kallor,
daribland Esma. Esma sparar till exempel information om antalet registrerade EuVECA-
och Eusef-fonder, men andra uppgifter sasom anskaffat kapital och genomférda
investeringar hamtades fran kallor utanfor kommissionen, exempelvis Invest Europe.
Vidare forlitar sig Esma i stor utstrackning pa privata kallor (t.ex. BAML) for
uppskattningarna av marknaden for icke-STS-vardepapperisering. Att forlita sig pa
privata uppgiftslamnare kan vara problematiskt eftersom sammanstallningen av
uppgifterna ar tidskrdvande och ofta kostsam, och eftersom kommissionen inte alltid
har mojlighet att bedéma kvaliteten.

Kommissionen har vidtagit atgarder for att inbegripa uppgiftsklausuler i
lagstiftning som ror kapitalmarknadsunionen i syfte att sakerstélla att den information
som kravs for dvervaknings- och utvarderingsandamal samlas in, om den inte ar
tillgénglig via andra kallor. Till exempel maste Esma enligt den nya lagstiftningen om
kapitalmarknadsunionen®® fran och med 2022 fora ett EU-omfattande register med
uppgifter om gransoverskridande distribution av fondféretag, AlF-forvaltare och ovriga
fonder. Kommissionen har betonat att ytterligare rapporteringskrav for branschen
maste motiveras noggrant.

“ Artikel 12.1 i férordning (EU) 2019/1156.
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Slutsatser och rekommendationer

EU har ett i forsta hand lanebaserat finansieringssystem som ar starkt
beroende av bankfinansiering. Kommissionen har gjort insatser for att ga mot mer
marknadsbaserad finansiering och komplettera bankunionen med en
kapitalmarknadsunion. De fraimsta malen med kapitalmarknadsunionen var att framja
utvecklingen och integrationen av EU:s kapitalmarknader och 6ka
finansieringsalternativen for sma och medelstora foretag. Sammantaget ar var slutsats
att kommissionen har tagit de forsta stegen mot detta utmanande mal, men resultaten
l[ater vanta pa sig.

Manga av de atgarder som kommissionen kunde vidta inom ramen for sin
behorighet ar sma steg mot malen, men de har hittills inte kunnat fungera som en
katalysator fér férdndring i Europa. Aven om icke-bindande mjuka atgérder, sdsom
rapporter och basta praxis, bidrog till kunskapsuppbyggnad om specifika segment pa
kapitalmarknaden hade manga av dem relativt begransad inverkan pa grund av deras
karaktar. Kommissionen begransades dven av att manga av de centrala atgarderna
enbart kan vidtas av medlemsstaterna eller med deras fulla stod.

Handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion fran 2015 hanger samman med
tidigare planer, framst i och med att den behandlar tidigare idéer, inbegriper atgarder
som redan var i planeringsstadiet och foreslar justeringar av befintliga férordningar
(dvs. prospektforordningen och EuUVECA-forordningen) i syfte att géra framsteg inom
specifika segment av kapitalmarknaderna. Manga av de politiska atgarderna for att
uppfylla malet att diversifiera sma och medelstora foretags finansieringskallor var
inriktade pa fragor som var alltfér snava for att trigga och paskynda en strukturell
forandring mot 6kad marknadsfinansiering i Europa (se punkterna 20-39).

Trots kommissionens insatser inom ramen fér handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion har atgarderna for att undanrdja informationsmassiga hinder
for finansieringsmarknaden for sma och medelstora foretag haft en mycket begransad
inverkan i fraga om att underlatta matchningen av marknadsaktorers intressen.
Kommissionen inbegrep inte det relevanta projektet med en gemensam europeisk
kontaktpunkt i handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion, vilket diskuterades fére
offentliggorandet av 2015 ars handlingsplan for en kapitalmarknadsunion. Darfor
kvarstar fortfarande informationsmassiga hinder pa efterfrage- och utbudssidan
(se punkterna 40-43).
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Nar det géller utmaningen med bankfinansiering tog kommissionen initiativ till
att 6ka bankernas férmaga att ge kredit till féretag i EU. STS-initiativet var ett positivt
steg, men det har annu inte gett forvantad effekt pa den europeiska
vardepapperiseringsmarknaden eller underlattat sma och medelstora féretags
finansiering. Vardepapperiseringstransaktioner ar fortfarande till stor del
koncentrerade inom traditionella tillgangsklasser (dvs. hypotekslan och billan) och
inom vissa medlemsstater (se punkterna 44-50).

Kommissionen bor

a) vidta atgarder for att gora finansiering med eget kapital och publika emissioner
for foretag mer attraktiva, i synnerhet sma och medelstora foretag,

b) vidta atgarder for att minska inverkan av informationsasymmetrin mellan de som
tillhandahaller och de som anvander kapital, i synnerhet sma och medelstora
foretag (t.ex. genom att inrdtta den gemensamma europeiska kontaktpunkten),

c) gora andringar av den réttsliga ramen for att géra vardepapperiseringsemissioner
for sma och medelstora foretag mer attraktiva och samtidigt i vederborlig ordning
beakta potentiella risker.

Tidsram: Forsta kvartalet 2022.

Kommissionen har meddelat att den har som ambition att framja utvecklingen
av medlemsstaternas kapitalmarknader, i synnerhet i [ander med stor
utvecklingspotential. For detta dndamal anvdande kommissionen bredare
samordningsprocesser i EU (den europeiska planeringsterminen) och
finansieringsverktyg, till exempel stodprogrammet for strukturreformer, men inte
inom ramen for en specifik, dvergripande och tydlig EU-strategi (se punkterna 51-58).

Med hjalp av den europeiska planeringsterminen identifieras i de flesta fall
utmaningar avseende kapitalmarknadsunionen. Men trots att handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion antogs 2015 och att fragan ar alltmer relevant efter brexit
rekommenderade inte kommissionen att de tio medlemsstater med minst utvecklade
kapitalmarknader skulle genomfdra reformer av direkt relevans (se punkterna 59-65).
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Kommissionen tillhandahaller tekniskt stod inom ramen for stodprogrammet
for strukturreformer, med en I3g niva av finansiell och administrativ bérda for
medlemsstaterna, men detta stod ingar inte i en specifik strategi. Den efterfragestyrda
modellen for tekniskt stod ledde inte till att medlemsstaterna fick stod utifran sina
behov. Vidare ar projekt som omfattar flera lander fortfarande ett undantag inom
stodprogrammet for strukturreformer. De flesta av projekten pagick fortfarande eller
hade nyligen avslutats. Trots detta visade vart urval pa blandade resultat nar det géller
omfattning av och framsteg med reformer. | de flesta fallen respekterades dessutom
inte den ursprungliga tidsplanen for genomférandet, och den analys som utforts av
stodtjansten for strukturreformer aterspeglade inte i tillrdacklig grad
genomforanderiskerna (se punkterna 66—78).

Kommissionen bor

a) utarbeta en Overgripande strategi for att tillgodose behoven pa lokala
kapitalmarknader,

b) utfarda landsspecifika rekommendationer till medlemsstater som maste gora
framsteg inom marknadsbaserad finansiering,

c) starka den nuvarande efterfragestyrda modellen for det tekniska stodet i syfte att
na medlemsstaterna med storst behov och samtidigt fokusera pa resultat.

Tidsram: Fjarde kvartalet 2022.

Manga av hindren for granséverskridande kapitalfloden har varit olosta i
artionden. Kommissionen sag att sadana hinder ofta har sitt ursprung i nationell
lagstiftning, bland annat inom omradena insolvensratt och kallskatt, eller i bristande
finansiell utbildning. Pa grund av detta, och utifran en begaran fran radet, tog
kommissionen fram en fardplan tillsammans med medlemsstaterna for att behandla
hindren, vilket innebar att fardplanen enbart omfattade hinder som medlemsstaterna
var beredda att ta itu med (se punkterna 79-81).

Expertgruppen for dverbryggande av nationella hinder for den fria rérligheten
for kapital rekommenderade 2018 att medlemsstaterna skulle mata finanskunskaperna
och infora program for finansiell utbildning, i linje med OECD:s principer.
Kommissionen har dnnu inte angett om eller hur den ska stodja medlemsstaternas
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insatser, till exempel genom att se dver relevanta EU-finansieringsprogram i syfte att
battre framja finanskunskaper hos konsumenter, investerare och sma och medelstora
foretag i hela Europa (se punkterna 82—86).

Kommissionens atgarder nar det géller insolvensfragan har potential att
klargora aganderattigheter, underlatta tidig omstrukturering och ge entreprendrer en
andra chans. De kommer dock sannolikt inte att leda till enhetliga
insolvensforfaranden. Den materiella insolvensratten tillhor fortfarande
medlemsstaternas exklusiva behorighet, vilket innebar att kommissionen inte har
nagot storre utrymme att ga vidare utan deras stod (se punkterna 87-92).

| kommissionens uppforandekod om kallskatt foreslas basta praxis for att ta itu
med betungande férfaranden for lattnads- och aterbetalningsansékningar. Den bygger
dock pa frivilliga ataganden fran medlemsstaternas sida, och en mer bindande
tillnarmning av nationell praxis som grundar sig pa rekommendationerna i
uppforandekoden kraver enhéllighet i radet. Tidigare forsok att reformera
kdllskatteforfaranden pa denna grund har inte varit framgangsrika (se punkterna 93—
99).

Kommissionen bor

a) bedoma hur den pa ett battre satt kan framja finanskunskaper, daribland hos sma
och medelstora foretag, och stédja medlemsstaternas insatser pa detta omrade,

b) utreda mdjligheterna att géra delar av nationella insolvensférfaranden mer
enhetliga eller harmoniserade, sasom kriteriet for inledande av
insolvensforfaranden, rangordning av fordringar, prioritetsordningar och talan om
atervinning, samt framja darmed forknippade reformer,

c) lagga fram ett forslag till direktiv om ett system for kallskattelattnader till radet
som bygger pa utfallet av en konsekvensbedémning.

Tidsram: Fjarde kvartalet 2022.



61

Kommissionens mal inom ramen for kapitalmarknadsunionen var i manga fall
vaga. Prioriteringarna faststalldes forst sent i processen. Kommissionens
kommunikation kring projektet skapade forvantningar som var storre dn vad den
kunde uppna med hjalp av sina egna atgarder. | vissa fall trappade medlagstiftarna
kraftigt ned pa ambitionerna i kommissionens ursprungliga férslag. | andra fall
fastnade forslagen i radet pa grund av bristande samtycke (se punkterna 100-114).

Kommissionen 6vervakade bara framstegen nar det géllde
lagstiftningsatgarder. Den 6vervakade inte regelbundet och konsekvent om den gjorde
framsteg mot att uppna kapitalmarknadsunionens huvudsakliga mal. Vidare kan den
for nérvarande inte bedoma i vilken utstrackning de politiska atgarderna — bade
lagstiftningsatgarder och icke-lagstiftningsatgarder — bidrar till framsteg nar det galler
kapitalmarknadsunionens mal. Det ar dessutom tidskravande och ofta kostsamt att
sammanstalla de uppgifter som kravs for att 6vervaka framsteg med
kapitalmarknadsunionens mal, och kommissionen har kanske inte alltid mojlighet att
beddma kvaliteten. Alla uppgifter ar inte lattillgangliga med tillracklig kvalitets- och
detaljniva. Dessa brister ar sarskilt allvarliga med tanke pa offentliggérandet av den
andra handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion i september 2020 (se
punkterna 115-119).

Fem ar efter att kapitalmarknadsunionen lanserades har kommissionen vidtagit
atgarder for att ta fram en resultattavla med indikatorer. En resultattavla kan anvandas
for att bedoma hur framgangsrik kapitalmarknadsunionen ar som helhet. Den bor
bygga pa en evidensbaserad interventionslogik och grundas pa urvalet av lampliga
indikatorer. Uppgifter for att sammanstélla indikatorer bor tillgangliggoras, samtidigt
som hansyn tas till behovet av att begransa branschens rapporteringsbordor till ett
nddvandigt minimum (se punkterna 120-124).
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Kommissionen bor

a) snarast mojligt faststalla specifika mal och ta itu med kritiska och andamalsenliga
atgarder for att uppna malen med kapitalmarknadsunionen,

b) regelbundet 6vervaka och rapportera om framsteg mot att na
kapitalmarknadsunionens mal,

c) valja utindikatorer som ar lampliga och grundas pa tillforlitliga, aktuella och
tillgangliga uppgifter.

Tidsram: Fjarde kvartalet 2021.

Denna rapport antogs av revisionsrattens avdelning IV, med ledamoten Alex
Brenninkmeijer som ordforande, i Luxemburg den 20 oktober 2020.

For revisionsrditten

Klaus-Heiner Lehne
ordférande
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Bilaga | — Oversikt 6ver granskade projekt inom ramen fér
stodprogrammet for strukturreformer av relevans for
kapitalmarknadsunionen, 2017-2018

Medlemsstat

ID-nummer
inom
stodtjansten for
strukturreformer

Projekt inom
stodprogrammet for
strukturreformer

Utveckling av en gemensam
kontaktpunkt for
offentliggérande och

Huvudsaklig output i mars
2020

System for en gemensam
kontaktpunkt, utkast till tekniska
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Budget
i euro

att utveckla kapitalmarknaden

den 1 oktober 2019)

Bulgarien RV formedling av information fran |specifikationer och operativ plan 425000
marknadsaktérer (“gemensam (21 februari 2020)
kontaktpunkt”)
Studie som fangar det radande
Tjeckien SRSP2017/360 Analys"av. tjeckiska affarfanglar !aget nar det galler affarsanglars 70 000
och framjande av affdrsanglar |investeringar i landet
(16 oktober 2018)
Kommenterande rapport om
Utarbetande av en nationell  |den nationella strategin for
Tjeckien SRSP2017/446 |strategi for utveckling av den |utveckling av den tjeckiska 62 000
tjeckiska kapitalmarknaden kapitalmarknaden 2019-2023
(godkand i mars 2019)
Diagnosrapport om den estniska
Estland SRSP2017/344 |Kapitalmarknadsdiagnostik kapitalmarknaden 100 000
(15 februari 2019)
Reform av den réattsliga ramen [Utkast till akt om sakerstéllda
Estland SRSP2017/39  [for sdkerstallda obligationer  |obligationer och motivering 150 000
och vardepapperiseringar (antagen den 13 februari 2019)
Italiens kapitalmarknader och
ltalien SRSP2017/508 kapitalmarknadsunionen — Oversyn av kapitalmarknaden i 550 000
tillgdng till finansiering — Italien 2020 (31 januari 2020)
diagnos
Forbattring av . L
Litauen SRSP2017/444 [investeringsklimatet for Diagnosstudie (juli 2018) och |, 5
. . presentation (september 2018)
institutionella investerare
Utarbetande av en strategi for Polens utvecklingsstrategi for
Polen SRSP2017/42 & kapitalmarknaderna (antagen 150 000




Medlemsstat

ID-nummer
inom
stodtjansten for
strukturreformer

Projekt inom
stodprogrammet for
strukturreformer

Inrattande av den nationella
investeringsbanken i Rumanien

Huvudsaklig output i mars
2020

Genomforandestudie for den

64

Budget
i euro

sma och medelstora foretag

operativa férandringar
(7 augusti 2019)

Rumanien SRSP2017/44 |- den rumanska rumanska utvecklingsbanken 448 125
utvecklingsbanken — EximBank |(18 juli 2019)
S.A.
Forslag till lagstiftning och
Litauen SRSP2018/31 Instrument for kapitalstod till [genomférandeplan, inbegripet 65 000

Anm.: Stodmottagare i samtliga fall var det nationella finansministeriet eller liknande (Italien: ekonomi-

och finansministeriet, Rumanien: ministeriet for offentliga finanser).

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran stodtjansten for strukturreformer.
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Bilaga Il - Kommissionens handlingsplan for en
kapitalmarknadsunion 2015 och dess foregangare — utvalda
atgarder med fokus pa tillgang till finansiering

Handlingsplanen fér

riskkapital 1998

En dtgardsplan for att
forbattra sma och medelstora
foretags tillgang till
finansiering 2011

Handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion 2015

Prospekt — ett passforfarande
for stora foretag och sma och
medelstora féretag

Andring av prospektdirektivet
for ett proportionerligt
regelverk for offentliggérande
for sma och medelstora
foretag

EU:s prospektforordning (i kraft
sedan juli 2019)

Detaljerad granskning av
foretags kostnader for att
anskaffa ldnefinansiering och
finansiering med eget kapital i
hela Europa

Registrering for
tillvaxtmarknader fér sma och
medelstora féretag i Mifid

Férordning om
tillvaxtmarknader for sma och
medelstora foretag, andring av
marknadsmissbruksférordningen

Riskkapitalfonder:
gemenskapslagstiftning som
omfattar specifika slutna
fonder

Forsta lagstiftningsforslaget
om férordningarna om EuVECA
och Eusef (ej antaget)

Oversyn av férordningarna om
EuVECA och Eusef (antagna och i
kraft sedan 2018)

Beskattning av
riskkapitalfonder — klargérande
av skattemiljén

Granskning av skattehinder for
gransoverskridande
riskkapitalinvesteringar

Undersokning av
skatteincitament for riskkapital
och affarsanglar

Granskning av beskattning av
skuldfinansiering

Ingen atgard

Lagstiftningsforslag om en
gemensam konsoliderad
bolagsskattebas for att komma
till ratta med snedvridningen till
férman for skuldfinansiering

Ingen atgard

En enda atkomstpunkt till
reglerad information pa EU-
niva

Undersdkning av hur man kan
utveckla Europatdckande
informationssystem

Ingen atgard

Egenkapitalfinansiering for
sma och medelstora foretag:
instrument for
egenkapitalfinansiering inom
ramen for Cosme och

Horisont 2020 -
fondandelsfonder; EIB:s/EIF:s
vardepapperisering av sma och
medelstora foretags
|aneportfoljer

Program for europeiska
fondandelsfonder for riskkapital,
VentureEU vid EIB och EIF

Ingen atgard

Forstarka kapaciteten inom
Enterprise Europe Network for
att ge sma och medelstora
foretag battre information




Handlingsplanen f6r

riskkapital 1998

En atgardsplan for att
forbattra sma och medelstora
foretags tillgang till
finansiering 2011
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Handlingsplanen for en
kapitalmarknadsunion 2015

Ingen atgérd

Granskning av marknaden for
utlaning till sma och
medelstora foretag, daribland
Oppenhetsmekanismen

Europeiska principer pa hog niva
for aterkoppling fran banker
som ger sma och medelstora
foretag avslag pa
kreditansékningar

Kdlla: Revisionsratten.
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Bilaga Ill — Atgirder inom ramen for kapitalmarknadsunionen
for att utveckla lokala kapitalmarknader

Ruta 3: Kommissionens resultat nar det galler lokala och regionala
kapitalmarknader

Prioriterad atgard 9 i halvtidséversynen: “Senast andra kvartalet 2018 kommer
kommissionen att lagga fram en omfattande EU-strategi med atgarder pa EU-
niva som kan vidtas for att stodja utvecklingen av lokala och regionala

kapitalmarknader i hela EU. Strategin kommer att bygga pa en rapport fran
Wieninitiativets arbetsgrupp for kapitalmarknadsunionen och ta hansyn till
erfarenheter som har gjorts genom att rymma en majlighet att begara okat
tekniskt stéd inom kommissionens stédprogram for strukturreformer.”

Utover ett sent offentliggérande (mars 2019) i forhallande till handlingsplanen for
en kapitalmarknadsunion (september 2015) kdnnetecknas kommissionens resultat
bland annat av foljande:

o Utgor inte en strategi i sig, det vill sdga en detaljerad, langsiktig plan, utan
snarare en vagledande, icke-uttommande forteckning dver tillgangliga
politiska dtgarder?®.

o ldentifierar inte de specifika behoven pa medlemsstaternas kapitalmarknader
pa grundval av en férhandsanalys av det rddande liget pa nationell niva=°.

o Omfattar inte pa ett heltackande séatt alla segment pa kapitalmarknaden eller
tillgangliga teman eller alternativ.

o Prioriterar inte de reformomraden som har storst potential att forbattra de
lokala kapitalmarknaderna och tillhandahaller inte vagledning om
ordningsfoljd (genomférandesteg).

o Analyserar inte atgardernas potentiella inverkan och lyfter inte fram de
potentiellt stora finanspolitiska kostnaderna for specifika alternativ (se
exempelvis anvdndningen av investeringssparkonton i Sverige®?).

49 Fér att inspirera och motivera offentliga och privata marknadsaktérer till att ytterligare
utoka och integrera kapitalmarknader i deras respektive medlemsstater och regioner.

0" Det lamnas enbart en allmén hanvisning till iakttagelsen i 2018 &rs European Financial
Stability and Integration Review att lander i centrala, 6stra och syddstra Europa star fér 8 %
av EU:s BNP, men enbart 3 % av EU:s kapitalmarknad.

51 | samband med en revision 2018 konstaterade Riksrevisionen att dessa konton kan ha
kostat nastan 42 miljarder kronor (4 miljarder euro) i form av uteblivna skatteintakter.
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Erbjuder inte basta praxis som genomfors pa en mer global niva (t.ex. i lander
med utvecklade finansmarknader sasom Forenta staterna, Kanada, Japan,
Schweiz, Australien eller Singapore), utan enbart inom EU.

Tar ingen hansyn till stora yttre faktorer (t.ex. brexit, penningpolitik,
konjunkturcykel).

Saknar bestammelser om oversyn eller utvardering efter en viss tidsperiod,
vilket skulle kunna satta fingret pa aterstdende luckor och hur nédvandiga
[6sningar ska tas fram.

Saknar en specifik EU-budget for kapitalmarknadsunionen och utveckling av
lokala och regionala kapitalmarknader utéver redan befintliga EU-
finansierade finansieringsinstrument och stédprogrammet for
strukturreformer, vilka dock inte kontrolleras av GD Finansiell stabilitet,
finansiella tjanster och kapitalmarknadsunionen trots att det ar det
generaldirektorat som har det mest relevanta uppdraget nar det galler
kapitalmarknadsunionen.

Kdlla: Revisionsratten.
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Bilaga IV — Oversikt 6ver direkta landsspecifika
rekommendationer som utfardats till alla medlemsstater,
2014-2019

Fore Efter att handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion antogs
kapitalmarknadsunionen (september 2015)
2014 2015 Medlemsstat 2016 2017 2018
Belgien
Bulgarien
Tjeckien
Danmark
Tyskland
Estland
X Irland X
Program Program Grekland Program Program Program
X Spanien
X Frankrike
Kroatien
X Italien X
Program Program Cypern X X X
Lettland
Litauen X
Luxemburg
X X Ungern
X X Malta
X X .I.\leder-
landerna
Osterrike X X
Polen
X X Portugal X X X
Rumanien
X Slovenien X X X
NVEINE]
Finland
X X Sverige
X Forenade
kungariket
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Fore Efter att handlingsplanen for en kapitalmarknadsunion antogs
kapitalmarknadsunionen (september 2015)

2014 2015 Medlemsstat 2016 2017 2018

Medlemsstat
med lands-
specifik

10 av 26 7 av 26 rekommen- 6 av 27 6 av 27

dation av

38% 27 % relevans for 22% 22%

kapital-
marknads-
unionen

Totala lands-
specifika
rekommen-
dationer

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av databasen Cesar och briefingen fran Europaparlamentets enhet
for évervakning av ekonomisk styrning, Country-specific rekommendations: An overview -
September 2019.
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Bilaga V — Oversikt éver direkta och bredare landsspecifika
rekommendationer som utfardats till mindre utvecklade
medlemsstater, 2016-2019

. Direkta landsspecifika Bredare landsspecifika
Rangordning | Medlemsstat . .
rekommendationer rekommendationer
28 Litauen Tillgang till finansiering (2016) | INGA
27 Rumadnien INGA
Slovenien Tillgang till finansiering
26 (2016-2019) INGA
25 Slovakien INGA Réattsvasendet (2017)
Bulgarien Tillsyn (2016, 2017 och 2019),
24 INGA insolvens (2016—-2019)
23 Lettland INGA Insolvens (2016)
22 Estland INGA
21 Ungern INGA
20 Kroatien INGA Insolvens (2017)
19 Grekland INGA Insolvens (2019)
18 Polen INGA
17 Tjeckien INGA
Tillgang till finansiering Insolvens (2016—2018), tillsyn
16 Cypern (2016-2019) (2019)
. . Tillgang till finansiering
15 Osterrike (2017-2019) INGA

Anm.: 1) Rangordningen grundas pa hur djupa de lokala kapitalmarknaderna &r enligt Asimakopoulos
och Wright, A new sense of urgency: The future of Capital Markets Union, New Financial,

november 2019. 2) Nar det géller ”direkta landsspecifika rekommendationer” tog vi hansyn till
kommissionens interna klassificering, framst “tillgang till finansiering” och “-minska snedvridningen till
forman for skuldfinansiering”. | syfte att undvika 6veranvandning av
kapitalmarknadsunionsbeteckningar klassificerade vi de rekommendationer som dven behandlar fragor
med inriktning pa banksektorn som “bredare landsspecifika rekommendationer”, exempelvis
insolvensforfaranden, tillsyn av finanssektorn och forsaljning av nédlidande lan. 3) Pa grund av de
ekonomiska anpassningsprogrammen fram till 2018 mottog Grekland landsspecifika rekommendationer
forst 2019.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av kommissionens databas Cesar.



72

Bilaga VI — Oversikt 6ver lagstiftningsatgirder inom ramen for
kapitalmarknadsunionen, juli 2020

Oversyn av
EuVECA/

Eusef

Prospekt-
forordningen
(6versyn)

F6érordningen om
STS-
vardepapperisering

Paneuropeisk
privat
pensionsprodukt
(PEPP-produkt)

Oversyn — de
europeiska
tillsynsmyndighete
rna, inklusive
skarpta regler mot
penningtvatt

Oversyn —
vardepappers-
foretag

7/ Grasrotsfinansiering

Sakerstallda
obligationer

Tidsfrist

Tredje
kvartalet 2016

Fjarde
kvartalet 2015

Tredje
kvartalet 2015

Andra
kvartalet 2017

Tredje
kvartalet 2017

Andra
kvartalet 2018

Fjarde
kvartalet 2017
(konsekvens-
bedomning)
Forsta
kvartalet 2018

Forsta
kvartalet 2018

Kommis-

sionen

juli 2016

november
2015

september
2015

juni 2017

Antogs
20.9.2017

Antogs
20.12.2017

Antogs
8.3.2018

Antogs
12.3.2018

Europa-

parlamentet

Forhandlings-
mandat
erhallet i
december
2018

Forhandlings-
mandat
erhallet i
november
2018

Forhandlings-
mandat
erhallet i
november
2018

Tillampas
fran och
med

An-
tagande

Olzt(;)lk;er mars 2018
juni2017  juli2019
de;t(e)rr;)er januari 2019
Tolv
manader
efter
juni 2019 offentlig-
gorande av
delegerade
akter
For-
handlings- ‘ ‘
mandat december Janu?)::thOZO
feerzflljlae:il 2019 januari 2022
2019
november .
2019 juni 2021
Fg:;nn;;'tn Fjarde Fjarde
irhélleti kvartalet  kvartalet
juni 2019 2020 2021
Foérhandlin
gsmandat november
erhallet i juli 2022
november 2019
2018
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. LET T ES
: : Kommis- Europa- An- 5 P
Tidsfrist . fran och
sionen parlamentet tagande
med
Forsta
Gransoverskridande ';Y(Z::ﬁcvigig Antogs
distribution av L 2 juni 2019 augusti 2021
. R bedomning) | 12.3.2018
investeringsfonder
Andra
kvartalet 2018
.. Andra
Regoler PO kvartalet 2018
L] CE (konsekvens- | Antogs november eI
oLl | medelstoraforetag 1\ . o) | 24.5.2018 019 2019eller
enklare tillgang till Tiadlic januari 2021
tillvaxtmarknader kvartalet 2018
.. . .. . Forhandlin juni 2019~
Férordningen om Forhandlings- et december
11 Europas marknads- Andra Antogs mandat irhéllet : mai 2019 2019-
infrastrukturer kvartalet 2017| 13.6.2017 erhallet i maj J juni 2020
. december o
(tillsyn) 2018 2018 eller juni
2021
Ramar for
forebyggande
rekonstruktion, en
andra chans och
atgarder for att
fg::::;fara“de“ Fjarde Antogs e
“ rekonstruktion,  kvartalet 2016| 22.11.2016 Juni 2019 2024 och juli
. 2026
insolvens och
skuldavskrivning
effektivare
(GD Rattsliga
fragor och
konsumentfragor)
Tillamplig lag for
rattsverkan
gentemot tredje Forhandlings-
i o Beslut
man av 6verlatelse Fjarde Antogs mandat Snnu ei
av fordringar kvartalet 2017| 12.3.2018  erhallet i o J
(GD Réttsliga februari 2019
fragor och
konsumentfragor)

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran Europeiska kommissionen.
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Akronymer, forkortningar och
forklaringar

AIF-fond: alternativ investeringsfond.

BAML: Bank of America Merrill Lynch.

Esma: Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.

Eusef: europeisk fond for socialt foretagande.

EuVECA: europeisk riskkapitalfond.

STS-vardepapperisering: enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering.

fondforetag: foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper.
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Ordlista

alternativa investeringsfonder (AlIF-fonder): alla investeringsfonder som inte omfattas
av EU:s direktiv om fondforetag, utan i stillet omfattas av direktivet om forvaltare av
alternativa investeringsfonder; detta inbegriper hedgefonder, riskkapital, private
equity-fonder och fastighetsfonder.

arbetsgrupp for kapitalmarknadsunionen: en plattform som skapades inom ramen for
Wieninitiativet i syfte att stodja utbyte av information om finansiella trender i centrala,
Ostra och sydostra Europa och darigenom utveckla lokala kapitalmarknader;
arbetsgruppen bestar av foretradare for den offentliga och privata sektorn i de
berdrda landerna och for internationella institutioner och samordnas av
kommissionen.

boérsintroduktion: forsta forsaljning av ett foretags aktier till allmanheten.

direktivet om marknader fér finansiella instrument (Mifid-direktivet): EU:s rattsliga
ram for att reglera finansmarknader och forbattra skyddet av investerare; det
ursprungliga direktivet ersattes av Mifid Il 2018.

djup (kapital)marknad: en marknad dar det handlas med vardepapper i stora volymer
och skillnaden mellan képkursen och saljkursen ar liten.

enhorningsforetag: ett privatdgt nystartat foretag som varderats till dver en miljard
dollar; namnet kommer av att dessa foretag ar sa sallsynta.

europeiska planeringsterminen: arlig cykel som utgor en ram for samordning av EU-
medlemsstaternas ekonomiska politik och évervakning av framsteg.

fondandelsfond: en gemensam investeringsfond som investerar i andra fonder i stallet
for att investera direkt i virdepapper.

foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag): ett
investeringsinstrument som slar ihop investerares kapital och investerar det kollektivt
genom en portfdlj av finansiella instrument sdasom aktier, obligationer och andra
vardepapper; fondféretag omfattas av ett EU-direktiv och kan distribueras offentligt till
icke-professionella investerare i hela EU pa grundval av en enda auktorisation i en
medlemsstat.

forordningen om europeiska fonder for socialt foretagande (Eusef): en forordning
som ligger till grund for ett frivilligt EU-pass for godkdnda alternativa
investeringsfonder med fokus pa sociala foretag.
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forordningen om europeiska riskkapitalfonder (EuVECA): en férordning som ligger till
grund for ett frivilligt EU-pass for godkdnda riskkapitalfonder och
fondforvaltningsbolag.

gemensam europeisk kontaktpunkt: en planerad EU-webbportal som ska ge snabb
och enkel tillgang till borsnoterade foretags lagstadgade information.

gemensam konsoliderad bolagsskattebas: en uppsattning regler foér att berdkna
foretags skattepliktiga vinst i EU.

kallskatteldattnad: en sorts skatteldattnad som tillampas vid den tidpunkt nar skatten
dras av vid kallan.

marknadsdjup: indikator for en marknads handelsvolym.

multilateral handelsplattform: en sjalvreglerande plattform fér handel med finansiella
instrument som utgor ett alternativ till traditionella bérser och som, till skillnad fran
dessa, kan drivas av saval en godkand marknadsaktor som ett investeringsbolag.

riskkapitalfond: investeringsfond som forvaltar pengar fran professionella investerare
som vill investera i sma och medelstora foretag med stark tillvaxtpotential.

snedvridning till féorman for skuldfinansiering: ekonomisk snedvridning som uppstar
nar rantebetalningar for skulder i de flesta bolagsskattesystem ar avdragsgilla
samtidigt som utdelningar for finansiering med eget kapital inte ar det.

stodprogrammet for strukturreformer: ett EU-program som tillhandahaller
skraddarsytt stod till medlemsstaternas institutionella, administrativa och
tillvaxtframjande reformer utan att nationell medfinansiering kravs.

sakerstalld obligation: typ av obligation med sakerhet som emitteras av en bank eller
ett annat kreditinstitut som vanligtvis har hypotekslan eller 1an till offentlig sektor som
sakerhet.

tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag: en typ av multilateral
handelsplattform for aktier som emitterats under de tre senaste aren av foretag med
ett genomsnittligt borsvarde pa mindre dn 200 miljoner euro.

Wieninitiativet: ett forum som inrdttades i januari 2009 och som samlade alla de
framsta offentliga och privata aktorerna inom EU:s banksektor i syfte att hjalpa
framvéaxande europeiska ekonomier igenom den globala ekonomiska krisen.
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vardepapperisering: en metod for att samla olika typer av likvida finansiella tillgangar,
sasom hypotekslan, 1an och leasing, och sélja dem till investerare som likvida
omsattningsbara vardepapper, till exempel obligationer.
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EUROPEISKA KOMMISSIONENS SVAR PA EUROPEISKA REVISIONSRATTENS
SARSKILDA RAPPORT

KAPITALMARKNADSUNIONEN — EN LANGSAM START MOT ETT AMBITIOST MAL

SAMMANEATTNING

I. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna I-I11.

Arbetet med att upprétta en verklig inre marknad for kapital inleddes genom Romférdraget fér mer an
50 ar sedan och intensifierades genom den fria rorligheten for kapital enligt Maastrichtfordraget
(1992) och handlingsplanen for finansiella tjanster (1999). Slutmalet har dock &nnu inte uppnatts,
framfor allt eftersom skillnaderna i EU-medlemsstaternas rattsliga traditioner och praxis har
forhindrat upprattandet av en fullstdndigt harmoniserad réattslig ram i EU for styrning av ekonomisk
verksamhet. Fortskridandet kan endast ske steg for steg pa alla omraden dar det fortfarande finns
hinder for kapitalets fria rorlighet, samtidigt som den Overgripande visionen och de Overgripande
malen inte forloras ur sikte. Att bygga upp en kapitalmarknadsunion &r darfor en gradvis process som
bygger pa manga sma men viktiga forandringar.

IV. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna IV-VII.

Kommissionen har genomfort de atgarder som tillkdnnagavs i 2015 ars handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen och i 2017 ars halvtidséversyn. Europaparlamentet och medlemsstaterna har
kommit Overens om tolv av tretton lagstiftningsforslag for kapitalmarknadsunionen, dven om
ambitionsnivan i dem inte alltid &r lika hog som i kommissionens forslag. Kommissionen anser att de
vidtagna atgardernas andamalsenlighet kommer att vara ett matt pa kapitalmarknadsunionens
andamalsenlighet. Eftersom nastan inga av de nyligen antagna lagstiftningsforslagen har tillampats
tillrackligt lange, och vissa av dem inte har borjat tillampas &n, ar det annu svart att bedoma deras
andamalsenlighet nar det géller att uppna deras specifika mal och deras bidrag till malen for
kapitalmarknadsunionen. For att komma vidare i arbetet med kapitalmarknadsunionen kréavs 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
sétt. EU kan erbjuda verktyg och skapa gynnsamma villkor, men det &r de nationella myndigheterna
som maste genomfora dem i praktiken och de privata aktérerna som maste ta initiativet, ta vara pa
affarsmojligheterna och géra innovationer.

VIII. Kommissionen delar revisionsrattens uppfattning att kapitalmarknadsunionen hade allménna
mal. Eftersom kapitalmarknadsunionen maste byggas gradvis med hjalp av manga detaljerade och
ofta tekniska forandringar ansags det viktigt att faststélla tillrackligt allmanna och begripliga mal for
att inte forlora den Gvergripande visionen for kapitalmarknadsunionen ur sikte.

IX. Kommissionen godtar samtliga rekommendationers allménna riktning: vissa av dem godtas helt,
medan andra godtas delvis. Endast en delrekommendation godtogs inte av kommissionen. Se
kommissionens svar pa rekommendationerna 1, 2, 3 och 4.

INLEDNING
08. Syftet med 2015 ars handlingsplan var att 6vervinna kapitalmarknadernas fragmentering langs

nationsgranserna. Kommissionen delar revisionsrattens uppfattning att fragmenteringen av
lagstiftningen hanfor sig till skillnader i nationell lagstiftning.

SV
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09. Kommissionen delar revisionsrattens uppfattning att arbetet med kapitalmarknadsunionen maste
fortsatta. Den har noga Gvervagt rapporten fran hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen och den
feedback som mottogs om denna. Arbetet fortsatter med 2020 ars handlingsplan, i vilken den lagger
fram atgarder, de flesta av lagstiftningskaraktar, som ytterligare kommer att férandra EU:s finansiella
system och bidra till att kapitalmarknadsunionen fardigstalls.

12. Kommissionen konstaterar att Europeiska centralbanken har haft en mycket viktig och stddjande
uppgift i arbetet med kapitalmarknadsunionen.

IAKTTAGELSER

20. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 20-25.

Finansieringen av sma och medelstora foretag forblir en viktig punkt. Atgérderna for finansiering av
sma och medelstora foretag enligt 2015 ars handlingsplan och 2017 ars halvtidsoversyn har
overenskommits med medlagstiftarna och ar genomférda. Kommissionen ar saker pa att de konkreta
effekterna kommer att visa sig med tiden. Annu finns det inte bevis for att &tgarderna har haft ndgon
storre inverkan pa finansieringen av de sma och medelstora foretagen, men det ar anmarkningsvart att
undersckningen om tillgang till finansiering (Survey on access to finance) visade att
finansieringsklyftan férsvann i bérjan av 2019 i tio av de elva medlemsstater som deltar i
undersékningen’,

Den ekonomiska effekten av covid-19 har dock véant den positiva trenden med minskande
finansieringsklyftor, vilket understryker att foretag av alla storlekar, och sarskilt sma och medelstora
foretag, behover stabila marknadsbaserade finansieringskallor. Redan i aterhamtningspaketet for
kapitalmarknaderna fran juli 2020 foreslogs andringar av prospektsystemet och direktivet om
marknader for finansiella instrument Il (Mifid 1I), vilket kommer att underlatta marknads-
finansieringen av foretag’. Som ett ytterligare led i detta paket foreslog kommissionen riktade
andringar av reglerna for vardepapperisering, for att bankerna skulle kunna 6ka sin utlaning till sma
och medelstora féretag®. Kommissionen har foreslagit ytterligare atgarder i detta syfte som ett led i sin
handlingsplan fér kapitalmarknadsunionen”.

26. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 26—30.

Battre tillgang till marknadsfinansiering, sarskilt eget kapital, 6ppnar vagen for foretagen att gora
innovationer och skérda frukterna av ny teknik, och har den verkan att innovativa uppstartsforetag
eller expanderande foretag inte ldmnar EU i sdkandet efter kapital eller sanker sina ambitioner, vilket
orsakar stor skada for EU:s framtida tillvaxtpotential och produktivitet. Tidigare atgarder for
kapitalmarknadsunionen har inte forandrat forutsattningarna i detta avseende. Framstegen var dock
anmarkningsvarda. EU:s ingripanden under borsintroduktionen, sarskilt pa riskkapitalomradet, har
framgangsrikt lockat privata institutionella investerare till riskkapitalfonder, tack vare den katalytiska
effekten av Europeiska investeringsfondens (EIF) ingripanden och andra EU-initiativ. Direkt efter
krisen 2008-2009 var det offentliga/statliga stodet till riskkapitalfonder i Europa visserligen hégre an
35 %, men denna andel hade minskat till 20 % 2019 samtidigt som det privata stodet har 6kat. Aven

Undersokning om foretagens tillgang till finansiering i euroomrédet,
https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/safe/html/index.en.html

2 COM(2020) 281 final och COM(2020) 280 final.
¥ COM(2020) 282 final.
* COM(2020) 590 final.
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riskkapitalfondernas genomsnittliga storlek i EU har gradvis 6kat sedan finanskrisen’. Covid-19-
krisen fordndrade EU:s ekonomiska landskap kraftigt och darfér behdvs en fornyad strévan efter att
stddja finansiering av mindre foretag och innovativa expanderande foretag.

34. For att ta itu med det bradskande behovet av marknadsfinansiering pa grund av covid-19-
pandemin har kommissionen antagit lagstiftningsforslag i “&terhdmtningspaketet for kapital-
marknaderna”. En sadan étgird 4r ett tidsbegrinsat "EU-aterhdmtningsprospekt™. Detta nya prospekt
kommer att vara tillgangligt for sekundaremissioner av aktier i foretag som dr noterade pa en reglerad
marknad eller en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag.

36. Genom prospektforordningen infordes en ny typ av prospekt — EU-tillvéxtprospekt — med
forenklade informationskrav fér smé& och medelstora féretag och medelstora bérsnoterade foretag’.
Dessa ar enklare an for ett standardprospekt och forvantas minska kostnaderna och bordan for sma
och medelstora foretag, samtidigt som investerarnas fortroende for att investera i sadana foretag
sakerstalls. Eftersom prospektférordningen endast har tillampats i ett ar finns det annu inte tillrackligt
med uppgifter for att bedéma huruvida detta prospekt har varit andamalsenligt. Det oaktat, och pa
grundval av redan vidtagna atgarder, ska kommissionen forsoka forenkla reglerna for notering pa
offentliga marknader.

37. Att medlemsstaternas kan faststdlla andra troskelvarden beror pa kapitalmarknadernas olika
storlek i EU. Ett sadant undantag ar dock endast tillgangligt for erbjudanden av vardepapper till
allménheten som inte kréver pass till andra medlemsstater, och undantaget galler inte upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad.

38. For att framja aterhamtningen efter covid-19-krisen, och med utgangspunkt i arbetet inom ramen
for strategin for sma och medelstora foretag, inrattar kommissionen just nu en fond for
borsintroduktion av sma och medelstora foretag for att gora det lattare for sma foretag och foretag
med hdg tillvaxt att fa fram kapital och finansiera sin tillvéaxt, séarskilt inom sektorer av strategisk
betydelse for EU.

39. Nar det galler prospektet har sarskilt forordningen om tillvaxtmarknader for sma och medelstora
foretag infort ett “Overforingsprospekt” for att gora det littare att flytta fran en tillvdxtmarknad for
sma och medelstora foretag till en reglerad marknad: pa vissa villkor far emittenter vars vardepapper
har tagits upp till handel pa en tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag under som minst tva ar
uppratta ett forenklat prospekt for sekundaremissioner for att ansoka om upptagande till handel pa en
reglerad marknad”.

40. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 40—43.

Den ratta balansen mellan att tillhandahélla relevant information om investeringsmojligheter till
investerare och minimera fOretagens arbete med att rapportera denna information ar central for att
underlatta tillgdngen till marknadsfinansiering. For att synliggora foretag for gransoverskridande
investerare ska kommissionen ta itu med bristen pa tillgangliga och jamforbara foretagsuppgifter for
investerare. Den stravar efter en riktad forenkling av befintliga noteringsregler for att minska de sma
och medelstora foretagens efterlevnadskostnader.

Kélla: InvestEurope, 2020.

®  COM(2020) 281 final.

" Férordning (EU) 2017/1129.
& Férordning (EU) 2017/1129.
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57. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 57 och 58.

| mars 2019 lade kommissionen fram sina asikter om utvecklingen av lokala kapitalmarknader i
meddelandet Kapitalmarknadsunionen: framsteg med att bygga en inre marknad for kapital for en
stark ekonomisk och monetar union och i det atféljande arbetsdokumentet’. Det &r sant att dessa inte
innehéller nagon detaljerad handlingsplan. De formedlade den strategiska visionen, namligen att
lokala kapitalmarknader ar viktiga. Detta var inte sjalvklart vid den tidpunkten. Riktlinjerna angavs
dessutom pa tre nivaer, namligen nationell, regional och europeisk niva, med atgarder att vidta pa
respektive niva.

59. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 59-65.

Den europeiska planeringsterminen ar ett viktigt sétt att samordna medlemsstaternas ekonomiska
politik, och eftersom ett av malen &r att 6ka investeringarna tar kommissionen stor hansyn till hur
strukturreformer kan bidra till battre lokala kapitalmarknader for att framja detta mal. Med tanke pa
att kommissionen endast kan utféarda ett begrénsat antal landsspecifika rekommendationer till en
medlemsstat ar kompromisser oundvikliga, och man maste viélja vilka politikomraden som ska
omfattas av en rekommendation till en viss medlemsstat. | detta sammanhang betonar kommissionen
att prioriteringsordningen pa landsniva &r ett lika viktigt kriterium for att valja rekommendationer som
den gransoverskridande konsekvensen inom ett politikomrade.

60. Kommissionen anser att de viktigaste fragorna behandlades i landsrapporterna med hansyn till
formatet, villkoren och behovet av att faststélla prioriteringar for bedomningarna.

Kommissionen erkénner att det for narvarande finns vissa statistiska indikatorer om inhemska
kapitalmarknader som ytterligare skulle kunna uttkas.

62. Den europeiska planeringsterminen anvands som ram for att faststalla reform- och
investeringsbehoven i varje medlemsstat. Dess rekommendationer siktar in sig pa de viktigaste
bristerna for att tillvaxt och sysselsattning i den berérda medlemsstaten ska framjas. Funktionen &r
darmed inte att fokusera pa alla omraden déar en medlemsstat inte nar upp till EU-genomsnittet, utan
att prioritera ett begrdnsat antal politiska rekommendationer som gynnar en viss ekonomi, mot
bakgrund av de Gvergripande prioriteringar som arligen faststalls i en strategi for hallbar tillvaxt.
Detta forenklade tillvagagangssatt har valkomnats av medlemsstaterna, eftersom regeringsatgarder
lattare kan malinriktas och medlemsstaternas egna engagemang for processen 6kas om man fokuserar
pa ett vél avgransat antal prioriteringar.

63. | borjan av varje cykel av planeringsterminen faststélls tydligt prioriteringarna fér den kommande
politiska samordningen i den arliga strategin for hallbar tillvaxt. 1 den rekommendation for
euroomradet som antas varje ar fore antagandet av de landsspecifika rekommendationerna faststalls
dessutom de prioriterade politiska rekommendationerna for euroomradets medlemsstater, vilket ger
védgledning for deras landsspecifika rekommendationer. Vad géller prioriteringen av reformer
avspeglar de foreslagna rekommendationerna kommissionens beddmning av vilka prioriterade
atgarder som bor vidtas.

64. Att enskilda rekommendationer ror flera olika fragor aterspeglar det faktum att det kréavs politiska
atgarder pa olika omraden for att ta itu med en sarskild socioekonomisk utmaning. Att faststélla en
tidsram anses inte heller praktiskt, eftersom kommissionen ar medveten om att reformer kan behéva
genomforas i olika skeden Over tid. Déremot skulle det vara tdnkbart med en mer detaljerad kvalitativ
beddmning av medlemsstaternas genomférandeinsatser. Detta gors redan nar kommissionen bedémer

®  COM(2019) 136 final och SWD(2019) 99 final.
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genomfdrandet och tillampar olika bedomningskategorier, t.ex. begransade framsteg, vissa framsteg
0osV.

65. Kommissionen noterar att inte alla rekommendationer kan genomfaras helt och hallet eller till stor
del inom tidsfristen (13 till 16 manader). Dessutom tar det tid innan resultaten av reformatgarderna
visar sig i realekonomin.

Kommissionen haller med om att genomférandenivan for de landsspecifika rekommendationerna
skulle kunna vara hdgre. | detta syfte har kommissionen foreslagit ett instrument for tekniskt stdd, en
fristdende forordning, som ar en fortsattning pa det befintliga stodprogrammet for strukturreformer i
den kommande flerariga budgetramen.

Dessutom har kommissionen foreslagit en ny facilitet for aterhdamtning och resiliens. Faciliteten
stimulerar medlemsstaternas reform- och investeringsinsatser, i linje med de prioriteringar som
faststallts i landsspecifika rekommendationer samt gréna och digitala mal, genom att erbjuda
betydande finansiellt stod.

70. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 7071 samt figur 7.

Kommissionen papekar att skillnaderna i antalet godkénda och genomforda projekt bland lander med
mindre utvecklade kapitalmarknader ar en foljd av det tekniska stod som endast kan tillhandahallas da
medlemsstaterna efterfragar det, och ett konkurrensutsatt urval baserat pa projektets kvalitet, den
forvantade effekten och den tillgéngliga budgeten™®.

77. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 77 och 78.

Kommissionens papekar att det vid bedoémningen av det tekniska stodet bor beaktas att den
sakkunskap som kommissionen bistar medlemsstaterna med ar en nédvandig forutsattning, men att
den inte rdacker for att medlemsstaterna ska kunna genomféra reformer, sérskilt strategiska och
politiska reformer. Av detta skal ar det av storsta vikt att medlemsstaterna har gjort stodatgarderna
och reformagendan till sina egna under hela reformprocessen.

Ett sadant engagemang visar sig nar medlemsstaterna anpassar tekniska rekommendationer till det
konkreta administrativa och politiska sammanhanget.

Det ar viktigt att pAminna om att resultaten av projekten for tekniskt stod yttrar sig genom konkreta
forandringar, sasom antagandet av en strategi, antagandet av en ny lag/akt eller andring av en befintlig
sadan, antagandet av (nya) forfaranden och atgarder for att forbattra genomforandet av reformer i
mottagarorganisationerna.

Tekniska stodprojekt som avser reformernas genomférande kan i praktiken vara mycket enklare for
medlemsstaterna att genomfora "i sin helhet”, i jaimforelse med projekt som avser reformernas
utformning. For sadana projekt kan genomfcrandetiden ocksa vara mycket langre och eventuellt
fortskrida i etapper, som i vissa av de projekt som omfattas av denna revision.

79. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 79-81.

Att frdmja finansiell integration har varit och kommer att vara ett huvudsyfte med
kapitalmarknadsunionen. Kommissionen har lagt fram sex lagstiftningsforslag med nya EU-regler for

1 Férordning (EU) 2017/825.
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produkter, mérken och pass. Fem av dem' héller pd att genomféras efter att ha antagits av
medlagstiftarna, och det sjatte ska antas under den narmaste tiden'”. De nya reglerna om
omstrukturering™ leder dessutom till stérre réttssakerhet for granséverskridande investerare och de
stora framstegen med en europeisk finansiell tillsyn framjar fortsatt tillsynskonvergens. Aven om det
fortfarande ar for tidigt att bedoma deras andamalsenlighet och deras bidrag till den finansiella
integrationen i EU medger kommissionen att ytterligare framsteg krévs.

Genom handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen 2020 har kommissionen for avsikt att ta itu
med de viktigaste kvarvarande hindren for marknadsintegration. Vissa av dessa étgarder gar langre an
EU:s finansiella lagstiftning och syftar till att avhjalpa hinder som ror storre rattsliga ramar eller
hinder som har sina rétter i gamla nationella preferenser eller gammal nationell praxis. Detta galler
framfor allt beskattning och insolvens utanfor banksektorn. Inom dessa omraden foreslar
kommissionen riktade atgarder, med fokus pa de viktigaste hinder som orsakar
marknadsfragmentering och avskréacker fran granséverskridande investeringar.

86. Enterprise Europe Networks tjanster for finanskunskaper hjalper sma och medelstora foretag att
vara innovativa och véxa internationellt genom att géra dem medvetna om

e lampliga typer av finansiering och EU-medel, fordelar och fallgropar, och vad sma och
medelstora foretag maste gora for att forbereda sig,
o finansiella rattigheter (sarskilt i samband med sena betalningar).

Den volym finanskunskapstjanster som medlemmar i Enterprise Europe Network kan tillhandahalla
begransas av deras avtalsenliga forpliktelse att tillhandahalla alla typer av EEN-tjanster pa ett
balanserat sétt (radgivning om tillgang till finansiering och en lang rad andra amnen).

93. Kommissionen papekar att betungande forfaranden for aterbéring av kéllskatt ar ett hinder for den
fria rorligheten for kapital och ett hinder for gransoverskridande investeringar.

Kommissionen har fortfarande for avsikt att ta itu med denna fraga (se d&ven kommissionens svar pa
punkt 95).

94. Kommissionen klargor att uppforandekoden om kallskatt inte dr ett bindande instrument. Syftet
med den &r att medlemsstaterna frivilligt ska anpassa sin praxis till kodens rekommendationer for att
forenkla forfarandena for kallskatt. Huvudmalet ar att effektivisera forfarandena for aterbéring av
kallskatt (digitaliserade, snabba betalningar och forfaranden osv.), &ven om det &ven omfattar
mojligheten att genomfora ett standardiserat och harmoniserat system for kéllskattelattnader.

95. Kommissionen har under lang tid aktivt framjat enklare forfaranden for kallskatt i EU. | detta
avseende framhdvs ocksa den rekommendation om forfaranden for kallskattelattnader som
offentliggjordes 2009". Det arbete som exempelvis har utforts genom uppférandekoden har varit ett
sétt att ta itu med problemet och samtidigt inhdmta ytterligare feedback och bidrag om problemets
inverkan pa den inre marknaden. Kommissionen har ocksa nyligen atagit sig att lagga fram ett
initiativ for att infora ett gemensamt och standardiserat system for kéllskatteldttnader i hela EU.

" Férordningarna (EU) 2017/1991, 2017/2402, 2019/1238 och 2019/1156, direktiven (EU) 2019/1160 och 2019/2162.
2 cOM(2018) 113 final.

Y Direktiv (EU) 2019/1023.

4 COM(2020) 590 final.
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96. Kommissionens ordférande har klargjort att kommissionen ar redo att undersdka tillampningen av
omrostning med kvalificerad majoritet pa skatteomradet. Se dven kommissionens svar pa punkt 95.

98. Kommissionen vill klargdra foljande: Vid EU-toppmotet for skatteforvaltningar (Tadeus) i maj
2020 drogs verkligen slutsatsen att kommissionen, i syfte att stoppa skatterelaterade hinder fran att
hdmma granséverskridande investeringarna, sérskilt ska utforska lagstiftningsinitiativ och andra
initiativ som kan losa de problem som nu finns kéllskatteférfaranden (exempelvis ett eventuellt
system for kallskattelattnader). Det betonas att det fortsatta arbetet i varje fall bér bygga vidare pa det
tidigare arbete som utforts pa europeisk och nationell niva (uppforandekoden osv.).

101. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 101-106.

Kommissionen har for avsikt att tillampa agendan for béttre lagstiftning for att mojliggora ett
andamalsenligt  genomfdrande av kapitalmarknadsunionens nasta  fas. Eftersom
kapitalmarknadsunionen handlar om att mojliggora verksamhet som antingen inte existerar eller som
haller pa att ta form tenderar uppgifternas kvalitet och tillganglighet att vara begransad och gor det
varken mojligt att forutsdga hur marknadsaktérerna skulle anpassa sig eller med rimlig noggrannhet
berdkna hur marknaderna skulle utvecklas. Den politiska strategin har darfor varit att faststéalla varfor
en verksamhet inte har &gt rum eller & underutvecklad, att koppla dessa sk&l till
marknadsmisslyckanden eller marknadshinder, och darefter utarbeta politiska atgarder som kan
komma till ratta med dessa misslyckanden och hinder, samtidigt som man fortsatter strava mot andra
viktiga mal, sasom finansiell stabilitet eller marknadsintegritet.

Kommissionen erkanner att vissa politiska mal formulerades i ratt allmanna ordalag och att det darfor
ar svart att exakt faststélla i vilken utstrackning vissa av dessa mal har uppnatts. Kommissionen anser
att ett mer specifikt, eller till och med kvantifierat mal, varken skulle ha inverkat pa utformningen av
de politiska atgarderna avseende kapitalmarknadsunionen eller att en annan ordning pa eller
prioritering av atgarderna skulle ha medfort vasentligare framsteg an vad som faktiskt astadkoms.
Kapitalmarknadsunionen ar ett langsiktigt projekt som kraver fortlopande och beslutsamma
anstrangningar pa manga fronter. Det ar skalet till att kommissionen féredrog att lyfta fram
bradskande och strukturella utmaningar i stéllet for att betona prioriteringar.

107. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 107-114.

Upprattandet av en kapitalmarknadsunion har varit en av Junckerkommissionens viktigaste
prioriteringar. Fem ar efter det att kommissionen tilltradde &r det ingen som ifragasatter behovet av
mer integrerade och djupare kapitalmarknader. | sitt inledningsanférande infér Europaparlamentet
sade kommissionens ordférande Ursula von der Leyen, ”Lé& oss é&ntligen fullborda
kapitalmarknadsunionen.” Kommissionens ordférande begarde att arbetet fa att na fram till en
kapitalmarknadsunion skulle paskyndas for att foretagens finansieringskallor ska diversifiera och
hindren for kapitalflodet atgéardas. | den andra handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen anges de
viktigaste atgarderna for att forverkliga det atagandet.

115. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 115-124.

Kommissionen lamnade lagesrapporter med lagstiftningsforslag och andra atgarder i sina
meddelanden fran 2016, 2017, 2018 och 2019. Arbetsdokument med ytterligare detaljer atféljde alla
dessa meddelanden, utom 2019. Kommissionen uppréttade redan 2016 en 6vervakningsram med
ekonomiska indikatorer som kan mata framstegen i riktning mot malen for kapitalmarknadsunionen,
men den medger att ramen inte tillampades och beholls under de féljande aren. Det visade sig att
ramen infordes for tidigt, eftersom forandringar inom finansiella strukturer blir synliga i statistik forst
med en betydande tidsforskjutning. De flesta strukturella indikatorer som var tillgdngliga vid
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halvtidsGversynen avsag exempelvis den tidpunkt da den forsta handlingsplanen upprattades. De
uppgifter som finns tillgangliga i dag visar annu inte om de senaste arens initiativ for
kapitalmarknadsunionen har haft ndgon verkan. Av detta skél rapporterade kommissionen endast
statistiska indikatorer pa framstegen med kapitalmarknadsunionen i koncentrerad form. Det var for
tidigt att overvaka effekterna av atgarderna i handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen, eftersom
de flesta atgarder endast antogs nyligen och fortfarande haller pa att genomforas.

SLUTSATSER OCH REKOMMENDATIONER

128. Kommissionens gemensamma svar pa punkterna 125-129.

Som helhet har Europas kapitalmarknader fortsatt att utvecklas sedan den forsta handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen uppréattades. Kommissionen lade fram alla aviserade lagstiftningsforslag och
genomforde de atgarder som inte avser lagstiftning. De vidtagna atgarderna har borjat fa effekt, men
det kommer att drdja innan fordelarna helt visar sig och effekterna marks av i praktiken. Det stod
alltid klart att kapitalmarknadsunionen &r ett langsiktigt projekt som kraver fortlépande och
beslutsamma anstrangningar av alla intressenter. De atgarder som tillkdnnages i den andra
handlingsplanen kommer att leda till en ytterligare omstallning av EU:s finansiella system och bidra
till hanteringen av de politiska och ekonomiska utmaningar som vantar. Kommissionen haller med om
att tillgangen till vissa former av finansiering, t.ex. offentligt riskkapital, fortfarande ar begransad. De
nya atgarderna i handlingsplanen 2020 syftar till en medelvdg mellan en forbattring av den
information som ér tillganglig for investerare och mer proportionella rapporteringsskyldigheter for de
sma och medelstora foretagen. Kommissionen delar revisionsrattens uppfattning att atgarderna for att
frimja vérdepapperisering dnnu inte har lett till de forvantade effekterna. Vardepapperisering blir
relevant for aterhamtningen nar bankerna pressas att bevilja kredit, i synnerhet till sma och medelstora
foretag, och utdka sin balansrakning. | detta syfte har kommissionen redan foreslagit riktade &ndringar
av véardepapperiseringsramen i terhdmtningspaketet for kapitalmarknaderna fran juli 2020°.

Rekommendation 1 — Foresla valriktade atgarder for att ytterligare underlatta sma och
medelstora foretags tillgang till kapitalmarknader

Kommissionen godtar rekommendation 1 a. Den kommer att strava efter férenklingar av de befintliga
reglerna for att minska de sma och medelstora foretagens efterlevnadskostnader och se Over
lagstiftningsramen for europeiska langsiktiga investeringsfonder samt strava efter att infora en lamplig
tillsyn 6ver bankernas langsiktiga kapitalinvesteringar i sma och medelstora foretag. Kommissionen
kommer ocksa att bedoma fordelarna och genomférbarheten med att infora ett krav pa att banker ska
hanvisa sma och medelstora foretag vars kreditansékningar de har avslagit till alternativa finansidrer.

Kommissionen godtar rekommendation 1 b. Ut6ver den atgard som beskrivs i 1 a, som syftar till att
forbattra balansen mellan foretagens och investerarnas intressen, ska kommissionen foresla att det
inrdttas en EU-omfattande plattform (en gemensam europeisk kontaktpunkt) som ska ge investerarna
somlos tillgang till finansiell och hallbarhetsrelaterad foretagsinformation.

Kommissionen godtar rekommendation 1 c. FOr att utdka vérdepapperiseringsmarknaden i EU
kommer kommissionen att se 6ver den nuvarande rattsliga ramen for vardepapperisering i syfte att
oka bankernas kreditgivning till foretag i EU, sarskilt sma och medelstora foretag. Kommissionen
varnar dock for att Oversynen av EU:s vardepapperiseringsram inte nddvandigtvis gor
vardepapperisering for sma och medelstora foretag sa mycket attraktivare, med tanke pa hur riskfyllda
lanen till dessa foretag ar och investerarnas méjliga brist pa intresse for sadan vardepapperisering.

¥ COM(2020) 282 final.
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130. Se kommissionens svar pa punkterna 57 och 58.
131. Se kommissionens svar pa punkterna 59-65.

132. Kommissionen papekar att den efterfragestyrda modellen av tekniskt stod inte kan sakerstallas
for alla medlemsstater som behover.

Rekommendation 2 — Framja djupare och mer integrerade lokala kapitalmarknader

Kommissionen godtar inte rekommendation 2 a. Den har redan gatt igenom béasta praxis och beskrivit
i vilka riktningar aktorer pa olika nivaer kan ga (SWD(2019) 99 final). Nu ar det upp till
medlemsstaterna att bygga vidare pa detta. Flera medlemsstater har utarbetat nationella
kapitalmarknadsstrategier. Kommissionen kommer att néra folja och stddja framstegen med att bygga
upp ett sammanlénkat ekosystem av starka, oppna och tillgdngliga kapitalmarknader i EU, bl.a.
genom fortsatt tekniskt stéd. Kommissionen stravar efter att forstarka sin évervakning och dialog med
medlemsstaterna, och forsoker dven fortsattningsvis tillgodose lokala marknaders behov.

Kommissionen godtar delvis rekommendation 2 b. Landsspecifika rekommendationer kan kraftigt
bidra till att framja strukturreformer och darigenom stimulera politiska atgarder pa medlemsstaternas
nivi som framjar marknadsbaserad finansiering. Behovet av framsteg nar det galler
marknadsfinansiering maste vagas mot medlemsstaternas Gvriga strukturella brister, hur bradskande
det ar att komma till ratta med dem och de medel som finns tillgangliga for detta. Kommissionen kan
darfor inte godta kapitalmarknadernas underutveckling som ett fristaende kriterium for att utfarda
landsspecifika rekommendationer.

Kommissionen godtar delvis rekommendationen 2 ¢. Kommissionen papekar att starkandet av den
efterfragestyrda modellen for tekniskt stod kommer att fortsdtta via den utatriktade verksamheten
inom ramen for de arliga uppmaningarna till medlemsstaterna att begara stod for kapitalmarknadens
utveckling. Kommissionen kan dock inte garantera att de medlemsstater som har storst behov pa ett
visst politikomrade kommer att begara tekniskt stod i framtiden, och att samtliga kommer att fa
kommissionens tekniska stod pa det politikomradet.

Kommissionens tekniska stod forblir ett efterfragestyrt instrument — i enlighet med forordningen om
stédprogrammet for strukturreformer (den framtida férordningen om ett instrument for tekniskt stod)*’
— och det styrs ocksa av ett konkurrensutsatt urval baserat pa kriterierna i férordningen, daribland
bedémningen av kvaliteten pa alla mottagna ansokningar, deras forvantade inverkan och
kommissionens tillgangliga budget.

133. Kommissionen sag inte forteckningen Over foreslagna atgarder som uttommande, utan
uppmanade medlemsstaterna i expertgruppen att identifiera andra hinder pd omraden som ror
kapitalmarknadsunionen.

Se daven kommissionens svar pa punkterna 79 och 81.

134. Se kommissionens svar pa punkt 86.

136. Kommissionen papekar att uppfoérandekoden har mojliggjort vissa framsteg med att forbattra
effektiviteten i forfarandena for kéllskatt. Som forklaras i punkt 99 kommer den dessutom att l1agga

" Férslag till Europaparlamentets och radets férordning om inrattande av ett instrument for tekniskt stéd (COM(2020) 409
final) av den 28 maj 2020.
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fram ett lagstiftningsinitiativ for att infoéra ett gemensamt och standardiserat system for
kéllskattelattnader i hela EU.

Rekommendation 3 — Ta itu med centrala gransoverskridande hinder for investeringar

Kommissionen godtar delvis rekommendation 3 a. Kommissionen godtar malet att framja
finanskunskaper i rekommendation 3 a. | handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen 2020
planeras tva sarskilda atgarder for att framja finanskunskaperna. For att hjalpa medlemsstaterna att
framja finanskunskap kommer kommissionen for det forsta att géra en genomfdrbarhetsbedémning
for att utveckla en sarskild EU-ram for finanskunskap. For det andra stréavar den efter att krava att
medlemsstaterna ska framja utbildningsatgarder som stoder finansiell utbildning nar det galler
ansvarsfulla investeringar i sektorsspecifika réttsakter.

Kommissionen godtar rekommendation 3 b. For att gbra resultatet av insolvensforfarandena mer
forutsagbart kommer kommissionen att ta ett lagstiftningsinitiativ eller ett icke-lagstiftningsinitiativ
for okad konvergens pa de omraden som ar centrala for insolvens utanfor banksektorn. Detta initiativ
skulle kunna innehalla en definition av utlosande faktorer for insolvensforfaranden, rangordning av
fordringar och ytterligare centrala inslag sasom atervinningsatgarder eller sparning av tillgangar.

Kommissionen godtar rekommendation 3 c. | handlingsplanen for réttvis och enkel beskattning till
stod for aterhamtningsstrategin fran den 15 juli 2020 namns ett lagstiftningsinitiativ for att infora ett
system for kallskattelattnad vid kéllan.

137. Se kommissionens svar pa punkterna 101-106.
138. Se kommissionens svar pa punkterna 115-124 for punkterna 138 och 139.

Rekommendation 4 — Ta fram specifika mal, kritiska atgarder och Overvakning av
kapitalmarknadsunionen

Kommissionen godtar rekommendation 4 a. Handlingsplanen foér kapitalmarknadsunionen 2020
kommer att innehdlla specifika atgarder for att na specifika mal som ligger till grund for
kapitalmarknadsunionens mal. Kommissionen tanker vidta kritiska atgarder. For att géra framsteg mot
kapitalmarknadsunionen maste man 6verbrygga nationella skillnader pa grund av preferenser, gamla
sedvanjor och réttsliga traditioner. | handlingsplanen lyfts bradskande och strukturella utmaningar
fram.

Kommissionen godtar rekommendation 4 b. N&r vagen mot kapitalmarknadsunionen nu &r ordentligt
utstakad och effekterna av den forsta handlingsplanen forvéntas borja synas i data, kommer
kommissionen att komplettera sin regelbundna rapportering om framstegen i frdga om
lagstiftningsatgarder med 6vervakning av hur EU:s kapitalmarknader utvecklas, utifran en uppsattning
riktade indikatorer.

Kommissionen godtar delvis rekommendation 4 c. Den studie som avses i revisionsrattens analys
utgor en god utgangspunkt for att faststalla indikatorer som ar lampliga och vars data ar tillforlitliga,
och som omfattar en tillracklig period och ett tillrckligt antal medlemsstater samt som &r kopplade
till kapitalmarknadsunionens mal. Eftersom det enligt studien rader brist pa uppgifter for vissa
politikomraden och ofta ar svart att empiriskt faststalla kopplingen mellan ingdende och utgaende
indikatorer, kommer kommissionens Gvervakning av framstegen mot kapitalmarknadsunionens mal
oundvikligen att bygga pa bésta anstrangning. Kommissionen kommer att strava efter att forbattra

¥ COM(2020) 590 final.
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uppgiftsunderlaget, forutsatt att detta kan goras utan att oproportionellt 6ka finanssektorns
rapporteringshérda. Om uppgifter ska inhdmtas fran tredje part kan dock kommissionen inte garantera
deras tillforlitlighet.
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Granskningsteam

| vara sarskilda rapporter redovisar vi resultatet av vara revisioner av EU:s politik och
program eller av forvaltningsteman som ar kopplade till specifika budgetomraden. For
att uppna sa stor effekt som maijligt valjer vi ut och utformar granskningsuppgifterna
med hansyn till riskerna nar det géller prestation eller regelefterlevnad, storleken pa
de aktuella intakterna eller kostnaderna, framtida utveckling och politiskt intresse och
allmanintresse.

Denna effektivitetsrevision utférdes av revisionsrattens avdelning IV som ar
specialiserad pa revision av marknadsreglering och en konkurrenskraftig ekonomi och
dar ledamoten Alex Brenninkmeijer ar ordférande. Revisionsarbetet leddes av
ledamoten Rimantas Sadzius med stdd av Mindaugas Pakstys (kanslichef), Tomas
Mackevicius (attaché), Marion Colonerus (forste chef), Anna Ludwikowska
(uppgiftsansvarig) samt Athanasios Koustoulidis, Ezio Guglielmi, Nadiya Sultan och
Karolina Benes (revisorer). Victoria Gilson och Richard Moore gav sprakligt stod.

Rimantas Sadzius Mindaugas Pakstys Anna Ludwikowska

Ezio Guglielmi Nadiya Sultan Karolina Benes$ Victoria Gilson
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