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Einleitung

Am 22. bis 23. Marz 2018 wird der Europdische Rat tiber die Fortschritte bei der Umsetzung
des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion® Bilanz ziehen. Dies ist eine wichtige Prioritat fur die
Européische Union und erfolgt im Rahmen der Investitionsoffensive flr Europa. Ein
einheitlicher Kapitalmarkt kommt der EU insgesamt zugute, insbesondere aber den
Mitgliedstaaten, die den Euro als gemeinsame Wahrung nutzen.

Liquide und integrierte Kapitalmarkte fordern die grenziiberschreitende private Risikoteilung
im Euro-Wéhrungsgebiet und dariiber hinaus. Dies fordert die produktive und innovative
Nutzung von privatem Kapital, erweitert und diversifiziert die Finanzierungsquellen und die
Mittel fir die Realwirtschaft und verringert die Notwendigkeit einer Risikobeteiligung
vonseiten der 6ffentlichen Hand. Neben anderen Aspekten, an denen die Kommission arbeitet
— darunter ein integrierter und fairer Arbeitsmarkt, ein transparentes, vor Missbrauch
geschiitztes Steuersystem und die Verringerung notleidender Kredite — ist dies von
entscheidender Bedeutung, um die Volkswirtschaften der EU in die Lage zu versetzen,
wirtschaftliche Verwerfungen, mit denen bestimmte Mitgliedstaaten, Regionen oder
Wirtschaftszweige konfrontiert sind, zu mindern und aufzufangen. Bei mangelnder
finanzieller Diversifizierung wird das System im Falle struktureller Schocks aufgrund der
Volatilitdt bestimmter Finanzstrome einer erhohten Instabilitat ausgesetzt (siehe Schaubild).
Werden die Ersparnisse in Europa in ein diversifiziertes Portfolio von Finanzprodukten
angelegt, die von einem breiten Spektrum von Akteuren aus verschiedenen Mitgliedstaaten
angeboten werden, dann fallen die Renditen weniger volatil aus und hédngen weniger stark von
der Entwicklung einer einzelnen Volkswirtschaft ab.

Mitteilung ,,Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion“, COM(2015) 468 final, 30.9.2015.
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Schaubild — Finanzierungsquellen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Nettostrome, in
Mrd. EUR)
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Quelle: Berechnungen der Européischen Zentralbank und Kommissionsdienststellen.
Hinweis: Die Daten beziehen sich auf die jahrlichen gleitenden Durchschnitte der vierteljahrlichen Nettostrome
vom vierten Quartal 1999 bis zum dritten Quartal 2017.

Eine erfolgreiche Kapitalmarktunion, die die Bankenunion der EU ergénzt, muss auch eine
Marktoffnung umfassen, um dafiir zu sorgen, dass Unternehmen aus der EU der Zugang zu
Finanzmitteln erleichtert wird, dass Sparer, die heutzutage besser nachvollziehen kdnnen, wie
ihre Einlagen genutzt werden, mehr und innovative Anlagemoglichkeiten nutzen kdnnen und
dass Investoren grofRere Auswahlmoglichkeiten vorfinden. Deshalb missen im Zuge der
Umgestaltung der Kapitalmérkte die Instrumente bereitgestellt werden, durch welche die
neuen Mdoglichkeiten, die sich durch die Finanztechnologie und eine nachhaltige Finanzierung
ergeben, nutzbar gemacht werden und der Ubergang zu einer saubereren,
ressourceneffizienteren Kreislaufwirtschaft erleichtert wird.

Wie die Kommission im Juni 2017 im Rahmen der Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur
Kapitalmarktunion® dargelegt hat, miissen wir uns ehrgeizigere Ziele setzen, um die
Hindernisse zu beseitigen, vor allem aber, um die sich bietenden neuen Chancen zu nutzen.

Aus diesem Grund legt die Kommission auch einen Aktionsplan zur Finanztechnologie
(FinTech) und einen Aktionsplan flir nachhaltige Finanzierungen vor.

Auf der Grundlage der Schlussfolgerungen der 6ffentlichen Konsultation, die von Mérz bis
Juni 2017 durchgefuhrt wurde, und unter Berlcksichtigung der bereits vorgestellten
Initiativen vertritt die Kommission die Auffassung, dass es einer Reihe gezielter Initiativen

2 Mitteilung Uber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion, COM(2017) 292, 8.6.2017.
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auf EU-Ebene bedarf, um die Madoglichkeiten zu erschlieBen, die sich durch die
technologiegestiitzten Innovationen im Bereich der Finanzdienstleistungen bieten. Im
FinTech-Aktionsplan wird anhand klarer und konkreter Schritte dargelegt, wie die
Geschaftstatigkeit mit innovativen Geschaftsmodellen ausgeweitet, die Einfuhrung neuer
Technologien gefordert sowie die Cybersicherheit und die Integritét des Finanzsystems erhéht
werden konnen. Der Aktionsplan wird dazu beitragen, dass der europdische Finanzsektor
innovativ und wettbewerbsfahig bleibt, ohne die Finanzstabilitdt oder den Anlegerschutz zu
beeintrachtigen.

Der Aktionsplan fur nachhaltige Finanzierungen zielt darauf ab, die VVoraussetzungen fiir ein
nachhaltigeres Wirtschaftswachstum und fir eine nachhaltigere Entwicklung zu schaffen,
indem die Kapitalstrome auf nachhaltigere Investitionen etwa in die Energiewende oder den
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft umgelenkt werden. Die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsfaktoren beim Risikomanagement sowie die Forderung von Transparenz und
langfristigem Denken in der offentlichen und privaten Verwaltung sind ebenfalls wichtige
Ziele dieses Plans, der darauf abzielt, im Einklang mit globalen Verpflichtungen wie dem
Ubereinkommen von Paris oder den 17 Zielen der Vereinten Nationen fiir nachhaltige
Entwicklung offentliche und private Investitionen zugunsten einer nachhaltige Entwicklung
anzuregen.

Die Notwendigkeit, die Kapitalmarktunion voranzutreiben, wird angesichts des
bevorstehenden Austritts des Vereinigten Konigreichs noch dringlicher, da damit das grofite
Finanzzentrum der EU den Binnenmarkt verlassen wird. Deshalb mussen wir unsere
Bemiihungen zur Weiterentwicklung, Integration und besseren Uberwachung der
Kapitalmarkte verstarken.

Im Juni 2016 forderte der Europdische Rat ,zligige und entschlossene Fortschritte, damit
Unternehmen leichter Zugang zu Finanzierungen erhalten und Investitionen in die
Realwirtschaft gefordert werden, indem die Agenda der Kapitalmarktunion weiter
vorangebracht wird.“ Der Rat ,,Wirtschaft und Finanzen* hat wiederholt betont, dass die
Kapitalmarktunion bis 2019 vollendet werden sollte — zuletzt im Juli 2017, wobei er
gleichzeitig sein Engagement flr die Kapitalmarktunion und insbesondere fiir samtliche im
Rahmen der Halbzeitbilanz vorgeschlagenen Malinahmen, einschlieflich der neun
vorrangigen Initiativen, bekraftigte. In einer EntschlieBung vom 19. Januar 2016 erkannte das
Europdische Parlament an, dass die Kapitalmarkte eine wichtige Rolle fur die Deckung des
Finanzierungsbedarfs der Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten spielen kénnen, und betonte,
dass die Kapitalmarktunion starker auf die Endnutzer der Kapitalmarkte, d.h. auf
Unternehmen und Investoren, ausgerichtet werden musse.

Die Kommission wird bis Mitte 2019 alle Bausteine der Kapitalmarktunion bereitstellen.
Waéhrend bereits erste Ziele und wichtige Meilensteine erreicht wurden (siehe Tabelle im
Anhang), ist es nun an der Zeit, weiter voranzuschreiten und dafir zu sorgen, dass alle
ausstehenden Legislativvorschldge bis zum Ende des Mandats abgeschlossen werden.
Daruber hinaus schlagt die Kommission heute weitere Mallnahmen zur Entwicklung und
Integration der EU-Kapitalmérkte vor. Die noch ausstehenden Vorschldge werden bis Mai
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2018 vorgelegt, sodass die neuen Rechtsvorschriften, den erforderlichen politischen Willen
vorausgesetzt, noch vor den Wahlen zum Europdischen Parlament im Jahr 2019 verabschiedet
werden kénnen.

Indem wir die erforderlichen Bausteine der drei sich gegenseitig verstarkenden Saulen ,,EU-
Binnenmarkt®“, ,klare und verhéltnismédfige Vorschriften sowie ,effiziente Aufsicht®
bereitstellen, konnen wir dem wirksamen Funktionieren der Kapitalmarktunion den
erforderlichen Schub verleihen.

1. Optimale Nutzung des Binnenmarkts durch neue europdische Produkte,
Kennzeichnungen und den europaischen Pass

Durch neue europaweite Produkte, Kennzeichnungen und den europdischen Pass wird
gewahrleistet, dass Investoren, Verbraucher und Unternehmen in vollen Umfang von den
Vorteilen des Binnenmarktes profitieren (Expansion in Europa und wettbewerbsfahig auf dem
Weltmarkt). Es gibt bereits neue Regeln, mit denen Investitionen europdischer
Risikokapitalfonds (EUVECA) in Start-ups und kleine und mittlere Unternehmen sowie ein
sicherer und liquider Markt fiir einfache, transparente und standardisierte (,,STS®)
Verbriefung gefordert werden sollen. Wenn die Verbriefungsemissionen in der EU wieder auf
den Durchschnitt von vor der Krise anstiegen, wirden der Wirtschaft zusatzliche Mittel von
bis zu 150 Mrd. EUR bereitgestellt. Aulerdem hat die Kommission ein neues, entsprechend
gekennzeichnetes europaweites Produkt fur die private Altersvorsorge (PEPP) vorgeschlagen,
das den Verbrauchern beim Sparen fir den Ruhestand helfen und zudem daftr sorgen soll,
dass mehr Ersparnisse in die Kapitalmarkte flieRen, sodass zusétzliche Finanzmittel fur
produktive Investitionen bereitgestellt werden. Die Kommission fordert die beiden
gesetzgebenden Organe auf, diesen VVorschlag rasch zu bearbeiten und abzuschlieRRen,
damit alle europdischen Burger Zugang zu einem breiten Spektrum von Maoglichkeiten
erhalten, um bei solidem Verbraucherschutz fir den Ruhestand zu sparen.

Damit auch in anderen Bereichen Fortschritte erzielt werden, schlégt die Kommission heute
zusétzliche MalRnahmen vor, um neue Produkte und Kennzeichnungen zu entwickeln und die
Kapitalmarkte zusammenzufihren:

e eine europdische Kennzeichnung fir investitions- und darlehensbasierte Crowdfunding-
Plattformen (,,europdische Crowdfunding-Dienstleister fiir Unternechmen®), mit der
grenziberschreitende Tatigkeiten gefordert und fir Investoren bestehende Risiken auf
geeignete Weise angegangen werden sollen. Die neue Kennzeichnung wird dazu
beitragen, dass Crowdfunding-Dienstleister im Binnenmarkt expandieren kdnnen, sodass
der Finanzierungszugang fir Unternehmer, Start-Ups sowie Kkleine und mittlere
Unternehmen im Allgemeinen verbessert wird. Dies ist auch ein erster konkreter Beitrag
zum FinTech-Aktionsplan, mit dem ein Umfeld geschaffen werden soll, in dem innovative
Produkte und Lésungen problemlos in der gesamten EU entwickelt und ausgebaut werden
konnen, ohne dass die Finanzstabilitat oder der Verbraucherschutz beeintrachtigt wirde;

e einen EU-Rahmen fur gedeckte Schuldverschreibungen: Gedeckte Schuldverschreibungen
haben sich wahrend der Finanzkrise als stabile und kostenglnstige Finanzierungsquelle
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erwiesen und sollten daher unter Stltzung auf bewéhrte Verfahren der bestehenden
nationalen Systeme weiterentwickelt werden. Dieser Rahmen soll die Finanzierung der
Wirtschaft unterstitzen, den Investoren eine breitere und sicherere Palette von
Investitionsmoglichkeiten bieten und gleichzeitig zur Wahrung der Finanzstabilitat
beitragen;

e Malnahmen zur Verringerung der regulatorischen  Hindernisse  fir den
grenzubergreifenden Vertrieb von Investmentfonds in der EU: Dadurch werden die
Kosten fur die Ausdehnung des Vertriebs auf das Ausland verringert und ein starker
integrierter Binnenmarkt fir Investmentfonds unterstiitzt. Dank des erhéhten Wettbewerbs
profitieren die Anleger von einer groReren Auswahl und einem besseren Kosten-Nutzen-
Verhaltnis sowie von einem unverandert hohen Anlegerschutz.

2. Unterstttzung von Unternehmen und Unternehmern durch Kklarere und einfachere
Vorschriften

Die Kommission hat im November 2016 eine Richtlinie Uber praventive
Restrukturierungsrahmen, die zweite Chance und MalRnahmen zur Steigerung der Effizienz
von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren vorgeschlagen. Dieser
wichtige Vorschlag zielt darauf ab, fir eine effiziente Restrukturierung von in finanziellen
Schwierigkeiten befindlichen rentablen Unternehmen zu sorgen, um Insolvenzen und die
Zerstorung des Unternehmenswerts zu vermeiden. Flr natlrliche Personen einschlieRlich
Einzelunternehmern sieht der Vorschlag eine zweite Chance (ber den Weg -einer
Entschuldung vor, um ihnen einen Neuanfang zu ermdglichen und Anreize fir
unternehmerische Initiative zu schaffen. Dadurch wird auch das Vertrauen gestarkt, dass die
Unternehmen ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen, beispielsweise im Hinblick auf
ihre Bankkredite. Durch die Harmonisierung dieser Verfahren wirde die Initiative
Hindernisse fir grenzlberschreitende Investitionen beseitigen und so die Entwicklung der
Kapitalmarkte in der EU voranbringen. AuBerdem wird die Initiative dazu beitragen, dass bei
den Banken weniger notleidende Kredite auflaufen und die Bestédnde abgebaut werden. Wenn
in finanziellen Schwierigkeiten befindliche Unternehmer und Unternehmen dazu gebracht
werden, einen letztlich erfolgreichen Umstrukturierungsplan auszuarbeiten und umzusetzen,
kommt es zu weniger Insolvenzen, sodass aus notleidenden Krediten wieder Darlehen
werden, die die betreffenden Unternehmer bzw. Unternehmen zurlickzahlen kdnnen. Die
Kommission fordert die beiden gesetzgebenden Organe auf, die Verabschiedung dieser
wichtigen Vorschriften zu beschleunigen.

Daruber hinaus hat die Kommission im Zusammenhang mit der gemeinsamen konsolidierten
Kdorperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage (GKKB) vorgeschlagen, der im Steuersystem
vorgesehenen Bevorzugung von Fremdkapital gegeniber Eigenkapital zu begegnen, indem
fir die Ausgabe von Eigenkapitalanteilen ein Steuerabzug eingeraumt wird. Jedes Jahr wird
ein fester Prozentsatz vom neuen Eigenkapital eines Unternehmens, der sich aus einem
risikofreien Zinssatz und einer Risikopramie zusammensetzt, steuerlich abzugsfahig sein. Bei
den aktuellen Marktbedingungen wirde dieser Prozentsatz 2,7 % betragen. Dadurch sollen die
Unternehmen angeregt werden, stabilere Finanzierungsquellen zu wéhlen und auf die
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Kapitalmarkte zuruckzugreifen. AuBerdem ware dies eindeutig von Vorteil fir die
Finanzstabilitat, da Unternehmen mit einer starkeren Eigenkapitalbasis schockresistenter sind.
Die Kommission fordert den Rat auf, die Verabschiedung dieser wichtigen Vorschriften
zu beschleunigen.

Die Kommission schlagt heute neue Vorschriften zur Erleichterung grenzlberschreitender
Transaktionen vor. So soll Rechtssicherheit in Bezug auf die Frage geschaffen werden, wem
eine finanzielle Forderung zusteht, um rechtliche Risiken und maogliche negative systemische
Folgen auszuschlielen. Bei der Forderungsibertragung handelt es sich um einen
Mechanismus, der von grofRen und Kkleinen Unternehmen verwendet wird, um Zugang zu
Krediten bzw. Liquiditat zu erhalten, und von Finanzinstituten, um die Nutzung ihres Kapitals
zu optimieren. Daruber hinaus bietet die Kommission in einer gesonderten Mitteilung weitere
Orientierungshilfen zu der Frage, welche Rechtsvorschriften anwendbar sind, wenn es darum
geht zu bestimmen, wer Eigentimer der einem Wertpapiergeschaft zugrunde liegenden
Sicherheiten ist.

Es wurden bereits neue Vorschriften fur Emissionsprospekte erlassen, um es Unternehmen zu
erleichtern, sich auf 6ffentlichen Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalmérkten Finanzmittel zu
beschaffen®. Fiir kleine und mittlere Unternehmen, die EU-weit Geld aufnehmen wollen, wird
ein neuer Prospekt fur EU-Wachstum erstellt. Es muss jedoch noch mehr getan werden,
insbesondere um sicherzustellen, dass die durch MiIFID Il geschaffene Kennzeichnung
,KMU-Wachstumsmarkt* die richtige Balance findet zwischen ausreichendem Anlegerschutz
und der Vermeidung von unnétigem Verwaltungsaufwand. Aus diesem Grund wird die
Kommission bis Mai 2018 weitere Mallnahmen vorschlagen, um ein angemesseneres
regulatorisches Umfeld zu schaffen, in dem kleine und mittlere Unternehmen auf den KMU-
Wachstumsmérkten unterstttzt werden.

3. Effizientere Uberwachung der EU-Kapitalméarkte

Wenn die Finanzmérkte zusammenwachsen, bedarf es auch einer starker integrierten und
wirksameren Aufsicht. Grenzubergreifende Téatigkeiten konnen durch eine einheitliche
Regulierung und Aufsicht erleichtert werden, und zwar sowohl fur Finanzinstitute als auch fir
die Verbraucher und die Unternehmen, die deren Finanzdienstleistungen in Anspruch
nehmen. Finanzielle Integration und Kapitalmarktfinanzierung kénnen zwar groRe Vorteile
mit sich bringen, sie kdnnen aber auch mit neuen Risiken verbunden sein. Deshalb ist es
wichtig, Aufsichtsarbitrage zu vermeiden, gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten
und fur einen koharenten Anlegerschutz sowie Finanzstabilitat zu sorgen.

Insbesondere zur Gewahrleistung einer erfolgreichen Kapitalmarktunion muss die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) in die Lage versetzt werden,
effektiv fur eine einheitliche Aufsicht und Durchsetzung zu sorgen und bestimmte

} Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den
Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168
vom 30.6.2017, S. 12).
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Kapitalmarkte unmittelbar zu (berwachen. Daher ist die Kommission bereit, mit dem
Europdischen Parlament und dem Rat aktiv zu erortern, wie die laufenden
Verhandlungen beschleunigt werden konnen, um sicherzustellen, dass die Uberpriifung
der Europaischen Aufsichtsbehérden noch vor den Wahlen zum Europaischen
Parlament im Jahr 2019 endglltig angenommen wird. Dies ist fir den Erfolg der
Kapitalmarktunion von entscheidender Bedeutung.

Auf den integrierten Kapitalméarkten kommt den Nachhandelsinfrastrukturen eine
entscheidende Rolle zu. Deshalb miissen im Hinblick auf ein gesamteuropéisches Konzept fiir
die Beaufsichtigung der zentralen Gegenparteien in der EU eine weitere Konvergenz der
Aufsichtspraktiken und eine engere Zusammenarbeit zwischen den Behdrden gewahrleistet
werden. Die Kommission hat Reformen zur Verbesserung der Beaufsichtigung zentraler
Gegenparteien vorgeschlagen und fordert die beiden gesetzgebenden Organe auf, die
Verabschiedung dieser wichtigen Vorschriften zu beschleunigen.

Schlussfolgerung

Die Kommission wird wie angekindigt bis Mitte 2019 alle Bausteine der Kapitalmarktunion
bereitstellen. Die Kommission hat acht Legislativvorschldge vorgelegt, von denen bislang erst
drei von den beiden gesetzgebenden Organen verabschiedet wurden, und legt nun vier weitere
Legislativvorschlage vor. Die Kommission wird bis Mai 2018 alle Legislativvorschlage
vorlegen, die sie im Aktionsplan zur Kapitalmarktunion 2015 und in der Halbzeitbilanz 2017
angekundigt hatte. Die Kommission ist bereit, mit dem Européischen Parlament und dem Rat
uber alle ausstehenden Vorschlédge im Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion zu beraten.

Die Kommission kann die Kapitalmérkte der EU nicht im Alleingang reformieren. Alle
Akteure auf nationaler und européaischer Ebene mussen ebenfalls ihren Beitrag dazu leisten,
und die Kommission wird diese Bemuhungen weiterhin unterstiitzen. Nunmehr sieht die
Kommission den Verhandlungen im Européischen Rat am 22./23. Méarz erwartungsvoll
entgegen und fordert das Europdische Parlament und den Rat auf, die Arbeiten in Bezug auf
alle ausstehenden Rechtsetzungsvorschlége, die fur die Vollendung der Kapitalmarktunion
von Belang sind, zu beschleunigen, damit diese bis Mitte 2019 und damit vor den Wahlen
zum Europaischen Parlament verabschiedet werden konnen.
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Legislativvorschlage und vorrangige Malinahmen

Grundlage
()

Datum

Angenommen

Vorgeschlagen

Verordnung (EU) 2017/1991 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 25. Oktober 2017 uber Europdische
Risikokapitalfonds und Europdische Fonds flr soziales
Unternehmertum

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 14. Juni 2017 iber den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu
veroffentlichen ist

Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Festlegung eines
allgemeinen Rahmens fir Verbriefungen und zur Schaffung
eines spezifischen Rahmens fir einfache, transparente und
standardisierte Verbriefung

Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates Uber eine
Gemeinsame konsolidierte Korperschaftsteuer-
Bemessungsgrundlage (GKKB)

Vorschlag fur eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates Uber praventive Restrukturierungsrahmen, die
zweite Chance und MaflSnahmen zur Steigerung der Effizienz
von Restrukturierungs-, Insolvenz- und
Entschuldungsverfahren

Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates (ber ein europaweites privates
Altersvorsorgeprodukt (PEPP)

Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates zur Anderung der Verordnungen zur
Errichtung  einer  Europdischen  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehérde und der anderen Europaischen
Aufsichtsbehdrden sowie der damit verbundenen Rechtsakte
Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates Uber Aufsichtsanforderungen an
Wertpapierfirmen

Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates uber das auf die Drittwirkung von
Forderungsibertragungen anzuwendende Recht sowie eine
Mitteilung (ber das auf die dingliche Wirkung von
Wertpapiergeschaften anzuwendende Recht

Mitteilung  ,,Aktionsplan:  Finanzierung  nachhaltigen
Wachstums*

Vorschlag fir eine Verordnung des Europdaischen Parlaments
und des Rates Uber Europaische Crowdfunding-Dienstleister
fir Unternehmen sowie die Mitteilung ,FinTech-
Aktionsplan:  Fir einen  wettbewerbsfahigeren  und
innovativeren EU-Finanzsektor*

Vorschlag fur eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
und des Rates Uber die Emission  gedeckter
Schuldverschreibungen und die o6ffentliche Aufsicht (ber
gedeckte Schuldverschreibungen und Vorschlag fur eine
Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates
hinsichtlich  Risikopositionen  in  Form  gedeckter
Schuldverschreibungen

AP

AP

AP

AP

AP

HZB

HZB

HZB

HZB

HZB

HZB

HZB

Okt. 2017

Juni 2017

Dez. 2017

Okt. 2016

Nov. 2016

Juni 2017

Sept. 2017

Dez. 2017

Marz 2018

Marz 2018

Marz 2018

Marz 2018
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Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments HZB Mérz 2018
und des Rates im Hinblick auf den grenziiberschreitenden

Vertrieb von Investmentfonds und Vorschlag fir eine

Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur

Erleichterung des grenzlberschreitenden Vertriebs von

Investmentfonds

Ausstehend Vorschlag fur eine Richtlinie des Europdischen Parlaments HZB Mérz 2018
und des Rates Uber Kreditdienstleister, Kreditkaufer und die
Verwertung von Sicherheiten

VerhaltnismalRigeres regulatorisches Umfeld zur Férderung HZB Mai 2018
von KMU-Notierungen (Folgenabschétzung)

Mitteilung Uber EU-Unterstiitzung fiir lokale Kapitalmarkte  HZB Q2 2018
Grenziiberschreitende Investitionen innerhalb der EU: HZB Q2/Q3

i) Folgenabschatzung im Hinblick auf die Schaffung eines 2018

angemessenen Rahmens fir die gitliche Beilegung von
Investitionsstreitigkeiten; ii) Mitteilung zu Auslegungsfragen
in Bezug auf die bestehenden EU-Normen fur die
Behandlung grenziiberschreitender EU-Investitionen

Hinweis: (*) ,,AP*“ bezieht sich auf Maflnahmen, die in der Mitteilung ,,Aktionsplan zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion®, COM(2015) 468, 30.9.2015, aufgefiihrt sind. ,,HZB* bezieht sich auf Manahmen, die in
der Mitteilung ,,iiber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur Kapitalmarktunion®, COM(2017) 292, 8.6.2017,
aufgefihrt sind.
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