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Forord

Kommissionens hgjeste prioritet - Europas hgjeste prioritet - er beskeftigelse og vaekst. Hvis
der igen skal skabes veakst i Europa, bestar vores udfordring i at frigere investeringer i
Europas virksomheder og infrastruktur. Investeringspakken til en verdi af 315 mia. EUR vil
bidrage til at sette gang i denne proces. For at gge investeringerne pa lang sigt, ma vi dog
skabe et a&gte indre marked for kapital - en kapitalmarkedsunion for alle 28 medlemsstater.

Sammenlignet med andre dele af verden er europaiske virksomheder fortsat steerkt afhaengige
af banker som finansieringskilde og forholdsvis mindre af kapitalmarkederne. Steerkere
kapitalmarkeder vil supplere bankerne som finansieringskilde og ville:

e friggre flere midler til investering for alle virksomheder, iseer SMV’er, og for
infrastrukturprojekter

o tiltreekke flere investeringer til EU fra resten af verden og

e gore det finansielle system mere stabilt ved at dbne en bredere vifte af
finansieringskilder.

Vores opgave bestar i det vasentlige i at finde mader, hvorpa der kan skabes forbindelse
mellem investorer og opsparere og veekst. Der findes ingen enkelt foranstaltning, der kan fare
til etablering af en kapitalmarkedsunion. | stedet vil der vare en raekke skridt, som hver for
sig kan vare beskedne, men hvis kumulative virkninger vil veere betydelige. Vi er ngdt til at
udpege og fjerne barriererne mellem investorernes penge og investeringsmulighederne og
overvinde de hindringer, som star mellem virksomhederne og investorerne. Vi er ogsa ngdt til
at gare vores system til kanalisering af disse midler - investeringskeaden - sa effektivt som
muligt, bade nationalt og pa tvars af greenserne.

Hvorfor er det veerd at gere? Nogle fa eksempler illustrerer de potentielle fordele. I USA
modtager mellemstore virksomheder, som er drivkreefterne for veekst i mange lande, fem
gange sa mange midler fra kapitalmarkederne, som de ger i EU. Hvis vores
venturekapitalmarkeder var lige sa dybe, ville s3 meget som 90 mia. EUR have veret til
radighed til finansiering af virksomhederne mellem 2008 og 2013. Safremt securitiseringer
for SMV'er igen - sikkert — kunne na op pa et omfang svarende til bare halvdelen af niveauet i
2007, ville dette kunne svare til omkring 20 mia. EUR i yderligere finansiering.

Det er korrekt, at mange af de spergsmal, der tages op - lovgivningen om insolvens og
veerdipapirer samt skattemassig behandling - er blevet draftet i mange ar. Behovet for at gere
fremskridt er dog mere presserende end nogensinde. Selv om dette vil vere et langsigtet
projekt, som kraever en vedvarende indsats gennem mange ar, bar det ikke forhindre, at vi ger
hurtige fremskridt. | de kommende maneder vil vi derfor:

e udarbejde forslag for at fremme securitisering af hgj kvalitet og frigere bankbalancer
til udlan

e revidere prospektdirektivet for at gere det lettere for virksomhederne, iser mindre
virksomheder, at fremskaffe finansiering og na investorer i andre lande



e pabegynde arbejdet med at forbedre tilgengeligheden af kreditoplysninger om
SMV’er, saledes at det bliver lettere for investorer at investere i dem

e samarbejde med industrien om at indfgre en paneuropeisk ordning for private
investeringer for at tilskynde til direkte investeringer i mindre virksomheder og

e stgtte indfarelsen af nye europziske langsigtede investeringsfonde med henblik pa at
kanalisere investeringer til infrastruktur og andre langsigtede projekter.

Denne grgnbog markerer begyndelsen pa en hgring med en varighed pa tre maneder. Vi vil
gerne  hgre fra parlamentarikere, medlemsstaterne, personer, der arbejder pa
kapitalmarkederne, og fra alle bergrte grupper om job, veekst og de europaiske borgeres
interesser. Denne feedback vil hjeelpe os med at udarbejde en handlingsplan, der skal sikre os
byggestenene til en fuldt operationel kapitalmarkedsunion senest i 2019.

Retningen er Klar: Vi skal opbygge et indre marked for kapital fra bunden, udpege
hindringerne og fjerne dem én for én, skabe en fglelse af dynamik og bidrage til at udlgse en
stigende falelse af tillid til investeringer i Europas fremtid. Frie kapitalbeveegelser er et af de
grundleeggende principper, som EU blev bygget pa. Mere end halvtreds ar efter Romtraktaten
bar vi gribe denne mulighed for at ggre denne vision til virkelighed.



Afsnit 1: Etablering af en kapitalmarkedsunion

Frie kapitalbevaegelser blev nedfaldet i Romtraktaten for mere end halvtreds ar siden. Det er
en af Den Europziske Unions grundleggende frihedsrettigheder og ber sta i centrum for det
indre marked. Trods de fremskridt, der er gjort, er kapitalmarkederne i dag stadig opsplittede
og typisk organiseret pa nationalt plan. Efter en periode med uddybning er finansmarkedernes
integrationsgrad i EU faldet siden krisen, og banker og investorer sgger tilbage til
hjemmemarkederne.

Sammenlignet med andre retsomrader er kapitalmarkedsbaseret finansiering i Europa
forholdsvis underudviklet. VVores markeder for egen- og fremmedkapital og andre markeder
spiller kun en mindre rolle i finansieringen af vakst, og europaiske virksomheder er fortsat
steerkt afhaengige af banker, hvilket betyder, at vores gkonomier er sarbare over for en
stramning af bankernes udlan. Investortilliden er ogsa utilstreekkelig, og europaernes
opsparing anvendes ikke altid pa den mest produktive made. De europaiske
investeringsniveauer ligger langt under tidligere tiders norm, og europaiske kapitalmarkeder
er mindre konkurrencedygtige pa globalt plan.

For at stgtte en beaeredygtig tilbagevenden til vaekst og jobskabelse kreeves der foruden andre
reformer af erhvervsklimaet, at kapitalmarkederne spiller en sterre rolle med hensyn til
kanalisering af finansiering til gkonomien. | praksis betyder dette, at det skal sikres, at
hindringer for den frie bevaegelighed for kapital mellem investorer og dem, som har behov for
finansiering, udpeges og analyseres, uanset om de findes inden for en enkelt medlemsstat eller
gar pa tveers af graenserne.

Etablering af en kapitalmarkedsunion er et vigtigt initiativ i Kommissionens arbejdsprogram.
Det vil sikre starre diversificering i finansieringen af gkonomien og mindske omkostningerne
ved at rejse kapital, navnlig for SMV’er. Mere integrerede kapitalmarkeder, iser for aktier, vil
forbedre den europaiske gkonomis evne til at modstd chok og give mulighed for flere
investeringer uden at gge geeldsztningen. En kapitalmarkedsunion bgr fremme strammen af
kapital - gennem effektiv markedsinfrastruktur og effektive formidlere - fra investorer til
europaiske investeringsprojekter og saledes forbedre fordelingen af risici og kapital i hele EU
og dermed i sidste ende gagre Europa mere modstandsdygtigt over for fremtidige chok.

Kommissionen har derfor forpligtet sig til at tilvejebringe byggestenene til en velreguleret og
integreret kapitalmarkedsunion omfattende alle medlemsstaterne senest i 2019 med henblik pa
at maksimere fordelene ved kapitalmarkeder og finansielle institutioner, som ikke er banker,
for resten af gkonomien.

En kapitalmarkedsunion bgr bringe EU tettere pa en situation, hvor eksempelvis SMV'er kan
rejse finansiering lige sa let som store virksomheder, udgifter til investering og adgang til
investeringsprodukter  konvergerer i hele EU, opnaelse af finansiering gennem
kapitalmarkeder bliver stadig enklere, og opnaelse af finansiering i en anden medlemsstat ikke
heemmes af ungdvendige juridiske eller tilsynsmassige hindringer. Selv om disse &ndringer
vil bidrage til at reducere afhangigheden af bankfinansiering, vil bankerne stadig spille en
central rolle i kapitalmarkedsunionen og i den europeiske gkonomi som sadan som langivere
til en betydelig del af de gkonomiske aktarer og formidlere pa kapitalmarkederne.

Ikke alle disse udfordringer er nye, men EU’s behov for vaekst gor det presserende at tage
dem op. Det giver ogsa den dynamik, der er ngdvendig for at gere fremskridt. Formalet med
denne grenbog er at indlede debatten pa EU-plan og nationalt plan under inddragelse af
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medlovgiverne, andre EU-institutioner, nationale parlamenter og alle interesserede parter om
mulige kort- og langsigtede foranstaltninger for at na disse mal.

En kapitalmarkedsunion vil afvige fra bankunionen: Uddybning af kapitalmarkederne kraever
foranstaltninger, som klart adskiller sig fra negleelementerne i bankunionen. Bankunionens
fokus pa at bryde forbindelsen mellem bankkrak og stater i euroomradet vil dog udgare et
solidt grundlag for stabilitet, som kan understgtte udviklingen af en kapitalmarkedsunion i alle
EU’s medlemsstater. Ligeledes vil velintegrerede kapitalmarkeder bidrage til at forsteerke Den
@konomiske og Moneteere Unions modstandskraft.

En kapitalmarkedsunion bar veere baseret pa falgende nagleprincipper:

- den bgr maksimere fordelene ved kapitalmarkederne for gkonomi, beskaftigelse og
veekst

- den ber skabe et indre marked for kapital for alle 28 medlemsstater ved at fjerne
hindringer for graenseoverskridende investeringer i EU og fremme sterkere
forbindelser med globale kapitalmarkeder

- den bar bygge pa et solidt grundlag med finansiel stabilitet og et falles regelszt for
finansielle tjenesteydelser, der handhaves effektivt og konsekvent

- den ber sikre en effektiv beskyttelse af forbrugerne og investorerne, og

- den bgr medvirke til at tiltrekke investeringer fra hele verden og ege EU’s
konkurrenceevne.

1.1  Etablering af en kapitalmarkedsunion

Etablering af en kapitalmarkedsunion er et langsigtet projekt. Der arbejdes allerede pa at
fastlegge et falles regelsat, og et stort antal af centrale reformer! er allerede ved at blive
gennemfart. Kommissionens tilgang vil vare baseret pd en vurdering af de resterende
prioriteter, herunder med hensyn til bade sandsynlige virkninger og gennemfarlighed,
understattet af en tiloundsgaende gkonomisk analyse, en konsekvensanalyse og en hgring.

Pa grundlag af resultatet af denne hgring vil Kommissionen sgge at indkredse de tiltag, der er
ngdvendige for at na fglgende mal:

- forbedret adgang til finansiering for alle virksomheder i hele Europa (navnlig
SMV’er) og investeringsprojekter som f.eks. infrastruktur

- forggelse og diversificering af finansieringskilderne fra investorer i EU og i hele
verden og

- mere effektive markeder, der skaber forbindelse mellem investorer og dem, som har
behov for finansiering, til en lavere pris, bade inden for medlemsstaterne og pa tveers
af graenserne.

! Eksempelvis lovgivningen om markeder for finansielle instrumenter (MIFID 1I), markedsmisbrug
(MAR/MAD), forvaltere af alternative investeringsfonde (AIFMD), europaisk markedsinfrastruktur (EMIR) og
veerdipapircentraler (CSDR).
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Kommissionen har iveerksat en omfattende hgring om arten af problemerne, mulige
foranstaltninger og deres prioritering. Lovgivning er muligvis ikke altid den rigtige politiske
reaktion pa disse udfordringer, og i mange tilfeelde vil det vaere markedet, som skal levere
lgsninger. Ikke-lovgivningsmassige tiltag og en effektiv handhazvelse af lovene om
konkurrence og det indre marked kan vare den bedste vej frem pa andre omrader.
Kommissionen vil stette markedsbaserede lgsninger, nar det er sandsynligt, at de er effektive,
og lovgivningsmassige &ndringer, udelukkende hvor dette er ngdvendigt.

Denne grenbog er struktureret som fglger. Afsnit 2 beskriver, hvordan de europaiske
kapitalmarkeder er struktureret i dag og indeholder en forelgbig analyse af nogle af
hindringerne for dybere og mere integrerede kapitalmarkeder. Yderligere analyser findes i det
vedlagte arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene. Det er hensigten med afsnit 3 at
indhente synspunkter om de farste politiske prioriteringer, som vi vil arbejde videre med pa
grundlag af Kommissionens meddelelse "En investeringsplan for Europa™?, herunder emner
som f.eks. gennemfgrelse af forordningen om europaiske langsigtede investeringsfonde
(ELTIF), securitiseringer af hgj kvalitet, kreditoplysninger om SMV'er, private investeringer
og revision af prospektdirektivet. Det er hensigten med afsnit 4 at indhente synspunkter om
hindringerne for adgang til finansiering, udvidelse af finansieringskilderne og mere effektive
markeder samt omrader, hvor der kan ggres en yderligere indsats pa grundlag af de modtagne
tilbagemeldinger. Hindringer for graenseoverskridende kapitalstramme omfatter spgrgsmal
sdsom lovgivning om insolvens, selskaber samt beskatning og veerdipapirer, hvor der er behov
yderligere analyser og tilbagemeldinger for at fastleegge omfanget af udfordringen pa hvert
omrade, samt passende lgsninger og prioriteringen.

Kapitalmarkedsunionen bgr ogsa ses som et middel til at hjeelpe markederne pa nationalt plan,
da den abner de nationale markeder for investorer, udstedere og formidlere, fremmer frie
kapitalbevaegelser og muligger udveksling af bedste praksis. | betragtning af de forskellige
udviklingsniveauer for kapitalmarkederne i EU og de specifikke udfordringer i de forskellige
medlemsstater kan de politiske lgsninger kreeve passende skraeddersyede tiltag pa nationalt
plan, som blandt andet er baseret pa Kommissionens landespecifikke henstillinger som led i
det europeiske semester. Kommissionen opfordrer medlemsstaterne til at radfere sig om
serlige udfordringer med hensyn til udvikling af deres kapitalmarkeder og at bidrage med
deres konklusioner i debatten.

2 COM(2014) 903 final af 26.11.2014.



Afsnit 2: Udfordringer pa de europaiske kapitalmarkeder i dag
2.1  Aktuel status pa kapitalmarkederne i Europa

Ud over direkte banklan er kapitalmarkederne den vigtigste mekanisme, hvorigennem
potentielle investorer kan fa forbindelse med dem, der sgger finansiering, og tilbyde
gkonomien en bred vifte af diversificerede finansieringskilder. Diagram 1 giver en forenklet
oversigt over strgmmen af midler i en gkonomi. Kapitalmarkederne beskeeftiger sig
hovedsageligt med direkte finansiering, men indgar ogsa i et tet samspil med finansielle
formidlere, som ofte kanaliserer midler fra opsparere til investorer.

Diagram 1: Forenklet oversigt over kapitalmarkederne i det bredere finansielle system
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Kapitalmarkederne i EU er vokset i de seneste artier. EU’s samlede aktiemarked beleb sig
f.eks. til 8,4 bio. EUR (omkring 65 % af BNP) ved udgangen af 2013, hvilket skal ses i
forhold til 1,3 bio. EUR i 1992 (22 % af BNP). Den samlede veerdi af uindfriede
geeldsvaerdipapirer oversteg 22,3 bio. EUR (171 % af BNP) i 2013, hvilket skal ses i forhold
til 4,7 bio. EUR (74 % af BNP) i 19923,

Ikke desto mindre er markederne fortsat underudviklede i forhold til markederne i andre
retsomrader. De offentlige aktiemarkeder i USA er nasten dobbelt sa store som dem i EU (i
procent af BNP) og er tre og en halv gange starre i Schweiz (diagram 2).

Diagram 2. Veardi af aktiemarkedet og

3 ECMI Statistical package 2014.
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Diagram 3: Virksomhedernes finansieringsformer (i
procent af de samlede passiver)
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Markederne for privat egenkapital i
USA er ogsa ca. dobbelt s& store som
i EU, mens markederne for private
investeringer i obligationer er op til
tre gange starre i USA. Samtidig er
der stor forskel pa
kapitalmarkedernes udvikling i EU’s
medlemsstater. F.eks.  oversteg
verdien af det nationale aktiemarked
121 % af BNP i Det Forenede
Kongerige, hvilket skal ses i forhold
til mindre end 10 % i Letland, Cypern
og Litauen.

Europa har traditionelt vaeret mere
afhengig af banklan, idet banklan
spiller en betydeligt starre rolle for
finansieringen af virksomhederne end
udstedelse af geeldsveerdipapirer pa
markedet (diagram 3). Samlet set
indebaerer denne sterre afhaengighed
af banklan, at den europeiske
okonomi, iser SMV’er, er mere
sarbar, nar bankernes udlanspolitik
strammes, saledes som det skete
under finanskrisen.

Kilde: Eurostat, OECD. Bemarkning: Lan omfatter
banklan og virksomhedsinterne lan.

Adgangen til kapitalmarkeder varierer betydeligt mellem de forskellige virksomheder og
mellem de forskellige medlemsstater. Der har veeret en merkbar stigning i ikkefinansielle
selskabers udstedelse af erhvervsobligationer i EU, delvis som fglge af gunstige
markedsvilkar for obligationsudstedere pa grund af lave rentesatser. Obligationerne er
imidlertid hovedsageligt blevet udstedt af store virksomheder og ikke af sma og mellemstore
virksomheder (SMV’er). Udstedelse af obligationer har ogsd veret koncentreret pa stoerre
markeder snarere end markeder, hvor virksomhedernes finansieringsproblemer har veeret
starst.

Selv om kapitalmarkederne i EU blev mere integrerede forud for krisen, for sa vidt angar
greenseoverskridende beholdninger af finansielle instrumenter, afslgrede krisen, at en del af
denne integration var drevet af geeldsbaserede transaktioner mellem banker pa
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engrosmarkedet, som kunne &ndres pludseligt som fglge af chok. Aktiemarkederne i EU er
fortsat kendetegnet ved fokus pa hjemmemarkedet, hvilket betyder, at potentielle risici og
fordele ikke deles pa tvers af grenserne. Graenseoverskridende beholdninger af
geeldsveerdipapirer er ogsa fortsat lavere, end man ville forvente pa et fuldt integreret marked.
Selv de bedst fungerende nationale markeder i EU mangler kritisk starrelse, hvilket forer til et
mindre investorgrundlag og feerre finansielle instrumenter at veelge imellem.

2.2 Udfordringer og muligheder forbundet med etablering af en kapitalmarkedsunion

Der findes en lang rakke forskellige hindringer for integration og udvikling af EU’s
kapitalmarkeder, som skyldes historiske, kulturelle, gkonomiske og lovgivningsmassige
faktorer, hvoraf nogle er dybt rodfestede og vanskelige at overvinde. Disse omfatter f.eks.
virksomhedernes historiske praeference for visse former for finansiering, kendetegnene for
pensionsordninger, anvendelsen af tilsynsreglerne og administrative forhindringer, forskellige
aspekter af virksomhedsledelse (corporate governance) og selskabsret, datamangler og
kendetegnene ved mange skattesystemer samt ineffektive markedsstrukturer. Selv pa
velintegrerede kapitalmarkeder vil nogle af disse forskelle besta. For at fa fuldt udbytte af et
fuldt integreret indre marked for kapital er det ngdvendigt at overvinde en raeekke udfordringer
navnlig pa falgende tre centrale omrader.

Pa efterspargselssiden er det for det farste en central prioritering at forbedre adgangen til
finansiering, herunder til risikovillig kapital, navnlig for SMV’er (f.eks. innovative og
hurtigtvoksende nystartede virksomheder). Succes over tid afheenger af en lgsning pa
problemerne vedrgrende information, fragmentering af vigtige markedssegmenter og
nedbringelse af udgifterne forbundet med adgang til kapitalmarkederne. Derudover er der
specifikke hindringer for finansiering af langsigtede projekter, herunder investeringer i
infrastruktur.

Pa udbudssiden vil udvikling af kapitalmarkederne i EU for det andet afhaenge af strammen af
midler til kapitalmarkedsinstrumenter. En forggelse af de institutionelle og private
investeringsstreamme  til  kapitalmarkederne  vil ~ fremme  diversificeringen  af
finansieringskilder. Stigningen i erhvervstilknyttede og private pensionsordninger i Europa
kunne resultere i en stigning i stremmen af midler til en mere diversificeret vifte af
investeringsbehov gennem kapitalmarkedsinstrumenter og bane vejen for markedsbaseret
finansiering. En forbedring af private investorers tillid til kapitalmarkederne og finansielle
formidlere kunne gge stremmen af private husholdningers opsparing, som pa nuvarende
tidspunkt hovedsageligt er placeret i friveerdi og bankindskud, til kapitalmarkedsinstrumenter.
En sadan forbedring af europaiske kapitalmarkeders globale konkurrenceevne og
tiltreekningskraft kunne ogsa gge investeringsstrammen.

For det tredje vil sterre, mere integrerede og dybere kapitalmarkeder afhaenge af, at de
hindringer, som medfgrer fragmentering af markedet og haemmer udviklingen af serlige
markedssegmenter, overvindes. Forbedring af markedernes effektivitet vil gare det muligt
for EU at opna fordelene ved et starre og dybere marked. Disse omfatter starre konkurrence,
flere valgmuligheder og feerre omkostninger for investorer samt en mere effektiv fordeling af
risici og bedre risikodeling. Mere integrerede kapitalmarkeder, iser for aktier, vil forbedre
den europziske gkonomis evne til at modsta chok og give mulighed for flere investeringer
uden at gge geeldsetningen. Velfungerende kapitalmarkeder vil forbedre fordelingen af
kapital i gkonomien, hvilket fremmer aktiviteter preeget af iveerkseetterand og risikovillighed
og investeringer i infrastruktur og nye teknologier.



Afsnit 3: Prioriteringer for en tidlig indsats

Kommissionen har udpeget en reekke omrader, hvor behovet for fremskridt er almindeligt
anerkendt, og som har potentiale til at sikre fordele hurtigt. | dette afsnit gives der en oversigt
over disse muligheder, og der indhentes synspunkter fra interesserede parter om specifikke
elementer inden for hvert omrade.

3.1  Mindskelse af adgangsbarriererne pa kapitalmarkederne

Prospektet er et detaljeret dokument indeholdende oplysninger om virksomheden og vilkar og
risici forbundet med en investering. Det er indgangen til kapitalmarkeder for virksomheder,
der seger finansiering, og de fleste virksomheder, der gnsker at udstede geeldsinstrumenter
eller aktier, skal udarbejde et prospekt. Det er afgerende, at det ikke fungerer som en
ungdvendig hindring for adgang til kapitalmarkederne. Kommissionen vil gennemga den
nuvaerende prospektordning gennem en seerlig offentlig hgring iveerksat sidelgbende med
denne grenbog med henblik pa at gere det lettere for virksomhederne (herunder SMV'er) at
rejse kapital i hele EU* og at fremme udnyttelsen af SMV-veekstmarkeder. | forbindelse med
gennemgangen Vil der blive set pa, hvornar et prospekt er pakrevet, effektivisering af
godkendelsesprocessen og forenkling af oplysningerne i prospekter.

3.2 Udvidelse af investorgrundlaget for SMV’er

Hvad angar adgang til finansiering, er SMV'er under krisen blevet ramt hardere end starre
virksomheder. Oplysningerne om SMV’er er typisk begrensede, og det er typisk banker, som
ligger inde med dem, og nogle SMV’er har svaert ved at fa forbindelse med et bredere
investorgrundlag bestdende af ikkebankmassige investorer, som kunne opfylde deres
finansieringsbehov. En forbedring af kreditoplysningerne ville bidrage til etablering af et
effektivt og baeredygtigt kapitalmarked for SMV'er. Udvikling af et feelles minimumssaet
af sammenlignelige oplysninger til kreditoplysning og -vurdering kan bidrage til at tiltreekke
finansiering til SMV’er. Desuden kunne standardiserede kreditkvalitetsoplysninger bidrage til
udviklingen af finansielle instrumenter til refinansiering af lan til SMV’er, herunder f.eks.
securitisering for SMV'er.

Arbejdet med credit scoring er blevet pabegyndt og har modtaget bred stette fra
medlemsstaterne. Credit scoring giver investorer og langivere oplysninger om SMV'ers
kreditveerdighed. | Europa har omkring 25 % af alle virksomheder og ca. 75 % af alle
virksomheder, som drives af ejeren, imidlertid ikke nogen credit scoring. Tiltag pa dette
omrade kunne bidrage til at diversificere finansieringen af innovative og hurtigtvoksende
nystartede virksomheder. Som et farste skridt vil Kommissionen i 2015 afholde workshops
om kreditoplysninger om SMV’er med henblik pa at viderefore dette arbejde.

3.3 Opbygning af baeredygtig securitisering

Securitisering, som er den proces, hvorved aktiver som f.eks. realkreditlan samles i en pulje
for investorerne, kan vere et effektivt redskab til at overfgre risici og @ge bankernes
udlanskapacitet. Siden krisen har aktiviteten dog veeret begreenset pa trods af lave
tabsprocenter for europaiske securitiseringer. Udstedelsen af securitiseringer i Europa belgb

4 En del af Refit (programmet for malrettet og effektiv regulering).
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sig i 2014 til ca. 216 mia. EUR sammenlignet med 594 mia. EUR i 2007°. Et baeredygtigt
securitiseringsmarked af hgj kvalitet i EU, som er baseret pa enkle, gennemsigtige og
standardiserede securitiseringsinstrumenter, kunne bygge bro mellem banker og
kapitalmarkeder.

Med de delegerede retsakter om Solvens Il og likviditetsdeekningsgrad, der blev offentliggjort
for nylig, er der blevet pabegyndt arbejde for at sikre en omfattende og konsekvent
tilsynsmaessig tilgang til enkle, gennemsigtige og standardiserede securitiseringer. Ud over
disse initiativer har centralbanker, reguleringsmyndigheder, nationale myndigheder og
repraesentanter for den private sektor talt for en mere omfattende indsats for at genopbygge
securitisering i EU.

For investorerne ville et EU-deekkende initiativ skulle sikre hgje standarder, retssikkerhed og
sammenlignelighed pa tvears af securitiseringsinstrumenterne. Denne ramme bgr styrke
gennemsigtigheden, sammenhangen og tilgengeligheden af centrale oplysninger, navnlig
inden for 14n til SMV’er, og fremme udviklingen af sekundzre markeder for at fremme bade
udstedelse og investeringer. Kommissionen vil gennemfgre hgringer om specifikke
foranstaltninger til opfyldelse af disse mal sidelebende med foreleeggelsen af denne
grgnbog.

3.4 Fremme af langsigtede investeringer

Investeringerne i EU er faldet veaesentligt fra deres hgjeste niveau i 2007 og ligger under deres
historiske norm. Europa-Kommissionen har allerede bebudet en investeringsplan, som vil
frigare offentlige og private investeringer i gkonomien pa mindst 315 mia. EUR over de naste
tre &r med oprettelsen af den nye Den Europeiske Fond for Strategiske Investeringer (EFSI)®
og offentliggjort en meddelelse om langsigtet finansiering af den europziske gkonomi, hvori
der fastseettes en raekke foranstaltninger til fremme af investeringer. De lovgivningsmaessige
rammer for de Europziske Langsigtede Investeringsfonde (ELTIF), som blev ferdiggjort for
nylig, vil gere det muligt for investorerne at s&tte penge i virksomheder og
infrastrukturprojekter pa lang sigt. ELTIF’ er ber vare sarligt attraktive for investorer som
f.eks. forsikringsselskaber eller pensionsfonde, som har behov for konstante
indkomststramme eller langfristet kapitaltilveekst.

Vi modtager gerne synspunkter vedrgrende den rolle, Kommissionen og
medlemsstaterne kan spille for at stette udbredelsen af ELTIF’er, herunder den mulige
udvidelse til ELTIF er af fordele, der 1 gjeblikket gelder for nationale ordninger.

3.5  Udvikling af europziske markeder for private investeringer

Virksomheder kan f.eks. rejse midler via private investeringer, hvor et selskab tilbyder
veerdipapirer til en enkeltperson eller lille gruppe investorer, som ikke er pa de offentlige
markeder. Disse kan pa en for virksomhederne mere omkostningseffektiv vis rejse midler og
udvide adgangen til finansiering for mellemstore og store virksomheder og eventuelt
infrastrukturprojekter.

5 SIFMA/AFME European Structured Finance Data Tables (4th Quarter 2014).
® Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om den europeeiske fond for strategiske investeringer og
om &ndring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr. 1316/2013, (COM(2015) 10.
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Mellemstore europziske virksomheder har haft adgang til det amerikanske marked for private
investeringer i mange ar og rejste i 2013 15,3 mia. USD pé dette marked’. Siden begyndelsen
af den finansielle krise er private investeringers popularitet accelereret i Europa, og visse
medlemsstater har udviklet markeder for private investeringer. Navnlig har det tyske og
franske indenlandske marked for private investeringer givet adgang til lantagning pa 15 mia.
EUR i 2013. Hindringerne for udviklingen af paneuropeaeiske markeder omfatter forskelle i de
nationale konkurslovgivninger, mangel pa standardiserede processer samt dokumentation og
information om udstedernes kreditveerdighed.

Som et farste skridt i retning af at udvikle europeaeiske markeder for private investeringer har
et konsortium bestaende af brancheorganisationer udarbejdet en markedsvejledning om felles
markedspraksis, principper og standardiseret dokumentation for private investeringer, som er
forenelig med en lang raekke retlige rammer. Vejledningen blev offentliggjort for nylig og de
farste udstedelser skulle fglge inden lenge. Kommissionen ser med glede pa denne
markedsstyrede tilgang, som kunne bidrage til at lette etableringen af et europaeisk marked for
private investeringer pa kort sigt.

Spgrgsmal

1) Hvilke andre omrader ber prioriteres ud over de fem prioriterede omrader for
foranstaltninger pa kort sigt?

2) Hvilke yderligere tiltag vedrgrende tilgeengelighed og standardisering af kreditoplysninger
om SMV’er kunne stgtte et dybere marked for finansiering af SMV'er og nystartede
virksomheder og et bredere investorgrundlag?

3) Hvordan kan ELTIF’er stgttes med henblik pa at fremme deres udbredelse?

4) Er der behov for EU-tiltag for at stette udviklingen af markeder for private investeringer
som supplement til de markedsdrevne bestraebelser pa at na til enighed om felles standarder?

" Se ICMA Q3 2014-rapporten.
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Afsnit 4: Foranstaltninger til udvikling og integration af kapitalmarkederne

For at fa udbytte af et fuldt integreret indre marked for kapital er det ngdvendigt at overvinde
en raekke udfordringer navnlig pa felgende tre centrale omrader:

- forbedret adgang til finansiering for alle virksomheder i hele Europa (navnlig
SMV’er) og investeringsprojekter som f.eks. infrastruktur

- forggelse og diversificering af finansieringskilderne fra investorer i EU og i hele
verden og

- mere effektive markeder, der skaber forbindelse mellem investorer og dem, som har
behov for finansiering, mere effektivt og til en lavere pris, bade inden for
medlemsstaterne og pa tveers af greenserne.

4.1 Forbedret adgang til finansiering

| sidste ende er velfungerende aktie- og obligationsmarkeder pa grund af deres starrelse og
betydning afgerende for at sikre en effektiv kapitalmarkedsunion og den bredest mulige
adgang til finansiering. Der er dog nogle vasentlige hindringer for finansieringsstrammen,
navnlig for mindre eller mellemstore virksomheder, og for mere langsigtede projekter sasom
infrastruktur, som begge er afgerende for at gge produktionskapaciteten og den gkonomiske
veekst. Disse finansieringsproblemer er serlig udtalt i de medlemsstater, der er blevet hardest
ramt af krisen.

SMV’er har historisk set primart veeret afhaengige af bankfinansiering. Under krisen blev
bankernes laneafgarelser i sagens natur mere selektive savel pa grund af bankernes egne
balancebegraensninger som pa grund af den stigende sandsynlighed for misligholdelse fra
lantagernes side. Selv om kapitalmarkederne kan supplere den rolle, som bankernes udlan
spiller for SMV’er, betyder bankernes diversitet og den ringe adgang til kreditoplysninger, at
de ofte er bedre egnet til relationsbaseret langivning.

Alternative finansieringskilder kan imidlertid spille en vigtig rolle, iser for nystartede
virksomheder og sma, men hurtigt voksende virksomheder inden for innovative
sektorer. Disse virksomheders pengestrgmme er i begyndelsen typisk begraensede, og de er
afhaengige af ekstern finansiering for at udvikle virksomheden. Bankfinansiering og andre
finansieringsverktajer, f.eks. leasing og factoring, er ofte vanskelige at fa adgang til eller
utilstreekkelige for virksomheder med vesentlige immaterielle aktiver, der ikke let kan
anvendes som sikkerhed for banklan.

Adgang til offentlige kapitalmarkeder er ikke blot omkostningstungt for SMV’er, men ogsa
for mellemstore virksomheder, der meget vel kan vere mere tilbgjelige end SMV’er til at
udnytte offentlige markeder til at rejse kapital. Aktieudstedelser og garantistillelse er
kendetegnet ved betydelige faste omkostninger forbundet med krav vedrgrende passende
omhu og forskriftsmassige krav. Dette omfatter omkostningerne til offentliggerelse af
oplysninger, som kraeves af investorer eller tilsynsmyndigheder, opfyldelse af andre
virksomhedsledelseskrav og bestilling af eksterne kreditvurderinger. Desuden kan
virksomheder pa et tidligt udviklingstrin have en forretningsmaessig interesse i ikke at
offentliggere detaljerede oplysninger om deres forretningsplan. De kan vere tilbageholdende
med at afgive kontrol eller lade sig underkaste starre ekstern kontrol. Disse elementer
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forhindrer ofte sma og mellemstore virksomheder i at fa adgang til offentlige aktie- og
geeldsinstrumentmarkeder, hvorved de hovedsageligt ledes til private gaeldsinstrument- og
egenkapitalmarkeder, som generelt er mindre standardiserede, mere komplekse og ofte mere
bekostelige.

Store virksomheder har generelt den rette starrelse til at retfeerdiggere de faste omkostninger
til at udnytte kapitalmarkederne og til, at hver enkelt udstedelse er tilstreekkeligt stor til at
tiltreekke opmarksomhed fra tegningsgaranter, investorer og analytikere. Men selv om der har
veeret en betydelig stigning i udstedelsen af virksomhedsobligationer i de seneste ar, som
delvist kompenserer for faldet i bankernes udlan, er udstedelse af bagrsnoterede aktier fortsat
afdempet i Europa. Mere effektive markeder kan bidrage til at reducere omkostningerne ved
at fa adgang til disse markeder og vil vaere en fordel for alle virksomheder.

Endelig har EU behov for betydelige nye infrastrukturinvesteringer for at opretholde sin
konkurrenceevne. Strgmmen af midler til sadanne projekter er imidlertid begraenset af
kortsigtethed, lovgivningsmessige hindringer og andre faktorer. Ligeledes udviser mange
infrastrukturprojekter kendetegnene ved offentlige goder, hvilket betyder, at det muligvis ikke
er hensigtsmeessigt med private investeringer alene for at opna det optimale
investeringsniveau. EFSI vil yde et vigtigt bidrag til at @ge investeringerne i
infrastrukturprojekter®, men Kommissionen modtager ogsé gerne synspunkter vedrgrende
andre midler til at na dette mal.

Behandling af problemerne vedrgrende information

I Europa retter de fleste SMV’er kun henvendelse til banker, nidr de seger finansiering.
Nasten 13 % af disse ansggninger afvises, men ofte fordi de ikke er i overensstemmelse med
bankernes foretrukne risikoprofiler, selv om de er levedygtige. Selv om bankerne undertiden
henviser SMV’er til alternative udbydere af finansiering, fungerer dette ikke altid: I visse
tilfellde har hverken banker eller SMV’er tilstraekkeligt kendskab til alternativerne. Bankerne
kunne tilskyndes til at give bedre feedback til SMV’er, hvis laneansegninger afvises, og skabe
opmarksomhed om alternative finansieringsmuligheder for disse SMV’er.

IFRS-standarder har spillet en vigtig rolle for at fremme et feelles regnskabssprog i EU og
gere det nemmere for store bgrsnoterede virksomheder i EU at fa adgang til de globale
kapitalmarkeder. En komplet indferelse af IFRS for mindre virksomheder, is@r dem, der
gnsker adgang til serlige markedspladser, ville imidlertid veere en kilde til yderligere
omkostninger. Udvikling af en forenklet, felles regnskabsstandard af hgj kvalitet, som er
skraeddersyet til de virksomheder, der er opfart pa visse handelspladser®, kunne veere et skridt
fremad med hensyn til gennemsigtighed og sammenlignelighed, og hvis den anvendes
proportionelt, kan den hjeelpe virksomheder, der sgger graenseoverskridende investorer, med
at blive mere attraktive for disse. Standarden kan blive et fast element pa SMV-
vaekstmarkeder og gares tilgengelig for bredere anvendelse.

Gennemsigtigheden i infrastrukturprojekter eller projektpipelines kan gge deres
tiltreekningskraft for private investeringer samt hjelpe lovgiverne med at vedtage en mere
skraeddersyet tilsynsordning for infrastrukturinvesteringer. | investeringstaskforcens rapport

8| forbindelse med investeringer i infrastruktur kan de europziske struktur- og investeringsfonde (ESI-fonde)
ogsa spille en vigtig rolle, hvis de relevante udveelgelseskriterier er opfyldt.

® F.eks. multilaterale handelsfaciliteter (MHF er).
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fra december 2014 foreslas der oprettelse af et centralt websted pa EU-plan med links til
medlemsstaternes projekter/projektpipelines og oplysninger om EU-projekter (f.eks. under
Connecting Europe-faciliteten og de europeiske struktur- og investeringsfonde). P& grundlag
af taskforcens rapport har Kommissionen foreslaet, at der oprettes en projektpipeline med
europaiske investeringsprojekter for at lette adgangen til oplysninger om
investeringsmuligheder for investorer i hele EU og maksimere investorernes deltagelse i
finansieringen®®. Dette vil omfatte etablering af et sarligt websted og fealles standarder for
praesentationen af oplysningerne. Oprettelse af en sadan projektpipeline vil bygge videre pa
det arbejde, der allerede er indledt i en reekke medlemsstater.

Standardisering som en mekanisme til at seette gang i markederne

Selv om standardisering ikke er uden ulemper, kan der seettes gang i visse markeder med et
feelles seet af markedsregler, gennemsigtige produktkarakteristika og konsekvent tilsyn og
handhaevelse. En vis grad af standardisering kan tiltreekke flere investorer og @ge markedets
dybde og likviditet. Dette geelder specielt i de mindre medlemsstater, hvor markederne ikke
kan na en mindstevolumen, hvis de er begranset til indenlandske kapitalpuljer. Hvor falles
standarder ikke er ngdvendige eller vanskelige at opna, kan den politiske indsats i stedet rettes
mod fastleeggelse af bedste praksis i hele EU med henblik pa at fremme udviklingen af visse
finansielle instrumenter.

Udviklingen af et mere integreret europaisk marked for daekkede obligationer kunne
bidrage til en omkostningseffektiv finansiering af bankerne og give investorerne en bredere
vifte af investeringsmuligheder. Daekkede obligationers succes som finansieringsinstrumenter
er tet forbundet med udvikling af specifikke nationale retlige rammer. | 2015 vil
Kommissionen gennemfgre en hgring om fordelene ved og den potentielle udformning af en
EU-ramme for deaekkede obligationer og fremlaegge politiske lgsningsmodeller for at opna
starre integration pa markeder for daekkede obligationer pa grundlag af erfaringerne med
velfungerende nationale rammer. Kommissionen vil ogsa overveje, om investorerne bar gives
flere oplysninger om de underliggende sikkerheder for dakkede obligationer og anden
struktureret geeld, som svarer til kravene til udlansoplysninger for strukturerede finansielle
instrumenter.

Pa trods af den seneste vaekst i virksomhedsobligationsudstedelser er den praeget af en lav
grad af standardisering og prisgennemsigtighed. Selv om der i de senere ar i en rekke
medlemsstater er fremkommet nye elektroniske obligationshandelsplatforme rettet mod
private  investorer, kan begrenset standardisering haemme  udviklingen  af
obligationsmarkedspladser og af et likvidt sekundeert marked. Sterre standardisering af
udstedelsen af virksomhedsobligationer kan give mulighed for udvikling af et mere likvidt
sekundaert marked for sadanne obligationer. Kommissionen modtager gerne synspunkter om,
hvorvidt muligheden for at udvikle et mere standardiseret virksomhedsobligationsmarked bar
undersgges yderligere, og om dette kan bedst opnas med et markedsbaseret initiativ eller
regulerende indgreb.

En anden fremspirende investeringskategori med potentiale til at give yderligere adgang til
finansiering er investeringer 1 miljget, sociale investeringer og investeringer |
virksomhedsledelse, f.eks. grenne obligationer. Provenuet af grenne obligationer er rettet
mod projekter og aktiviteter, der fremmer klimaet eller andre relaterede formal vedrgrende

10 Jf. COM(2015) 10 final, artikel 9.
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miljgmaessig beeredygtighed. Den hastige veekst pa dette marked bliver suppleret af en
markedsbaseret standardiseringsproces, der tager hensyn til kriterier for udvalgelse af grenne
obligationer, som er udviklet af bl.a. Verdensbanken, Den Europeiske Investeringsbank og
Den Europziske Bank for Genopbygning og Udvikling. Markedsdeltagerne er i gjeblikket
ved at udvikle frivillige retningslinjer, der kaldes "principper for grenne obligationer” og
omfatter anbefalinger vedrerende gennemsigtighed og integritet i forbindelse med
udviklingen af markedet for grenne obligationer ved at pracisere fremgangsmaden for
udstedelse af grgnne obligationer.

Mulighed for udvikling af alternative finansieringsformer

Selv. om mekanismer sasom peer-to-peer-lanevirksomhed og crowdfunding er
internetbaserede og derfor kunne give anledning til at tro, at der er et stort potentiale for at
bidrage til finansieringen af gkonomien pa tveers af nationale greenser, er der kun begransede
beviser for greenseoverskridende eller paneuropeisk aktivitet. Som opfelgning pa
meddelelsen om crowdfunding!! indsamler Kommissionen oplysninger om industriens
strategier for videregivelse af oplysninger og medlemsstaternes tilgange til regulering. De
forelgbige resultater tyder pa, at de forskellige nationale tilgange pa disse omrader kan
fremme crowdfundingaktiviteter lokalt, men ikke ngdvendigvis er forenelige med hinanden i
en graenseoverskridende sammenhang.

Spgrgsmal

5) Hvilke yderligere foranstaltninger kunne bidrage til at gge adgangen til finansiering og
forbedre kanaliseringen af midler til dem, der har brug for dem?

6) Begr der treffes foranstaltninger for at fremme sterre likviditet pa
erhvervsobligationsmarkeder, f.eks. standardisering? Hvis ja, hvilke foranstaltninger er
ngdvendige, og kan disse veaere markedsbaserede, eller er lovgivningsmessige tiltag
pakraevet?

7) Er der behov for tiltag fra EU's side for at lette udviklingen af standardiserede,
gennemsigtige og ansvarlige (miljgmassige, sociale og ledelsesmassige) investeringer,
herunder grenne obligationer, ud over statte til udviklingen af retningslinjer pa markedet?

8) Kan det betale sig at udvikle en felles regnskabsstandard pa EU-plan for sma og
mellemstore virksomheder, som er noteret pa MHF er? Bor en sadan standard blive et fast
element pa SMV-vaekstmarkeder? Hvilke betingelser skal dette i sa fald foregd under?

9) Findes der hindringer for udviklingen af platforme for crowdfunding eller peer-to-peer-
lanevirksomhed med en passende regulering, herunder pa tvaers af grenserne? Huvis ja,
hvordan bgr disse afhjelpes?

4.2 Udvikling og diversificering af finansieringsudbuddet

11 COM(2014) 172.
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Kapitalmarkedernes sterrelse afhaenger i sidste ende af strammen af opsparede midler til
kapitalmarkedsinstrumenter. Hvis kapitalmarkederne skal kunne vokse, har de behov for at
tiltraekke institutionelle, private og internationale investorer.

Fremme af investeringer fra institutionelle investorer

Langsigtede investeringer fra institutionelle investorer har faet langt sterre betydning for
kapitalmarkederne. Lovgivningsmassige hindringer og andre faktorer kan imidlertid
begreense strammen af langsigtede institutionelle investeringer til langsigtede projekter,
herunder investeringer i infrastruktur.

Den europeiske kapitalforvaltningssektor, som forvalter over 17 bio. EUR, spiller en
ngglerolle, nar investorernes penge skal kanaliseres ind i gkonomien. En stor del af denne
succes er det direkte resultat af Europas rammer for investeringsfonde. UCITS-rammerne
(UCITS = Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities = institutter for
kollektiv investering i omsattelige vaerdipapirer)*? for gensidige fonde er en anerkendt
international standard, mens direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF)*
har skabt en ramme, inden for hvilken europaiske forvaltere af alternative investeringsfonde
kan operere.

De administrative omkostninger ved oprettelse af fonde, godkendelse som forvalter og salg pa
tveers af graenserne varierer i gjeblikket mellem medlemsstaterne. Lavere omkostninger for
oprettelse af fonde og grenseoverskridende markedsfgring generelt set ville sanke
adgangsbarriererne og skabe stgrre konkurrence. Ud over nye forretningsmuligheder er det
ligeledes vigtigt, at fonde kan vokse og nyde godt af stordriftsfordele. Kommissionen
modtager gerne synspunkter om, hvilke yderligere politiske foranstaltninger der kan tilskynde
institutionelle investorer til at rejse og investere stgrre belgb i en bredere vifte af aktiver som
f.eks. langsigtede projekter, nyetablerede virksomheder og SMV’er.

Pensions- og forsikringssektoren rader ogsa over betydelige aktiver til en verdi af ca. 12
bio. EUR, som kan bidrage til at finansiere investeringer. Den nye tilsynsordning, der vil
galde for forsikringsgivere fra den 1. januar 2016 og kaldes Solvens 11*4, vil gare det muligt
for virksomhederne at investere mere i langsigtede aktiver ved at fjerne nationale restriktioner
vedrgrende sammensetningen af deres aktivportefglje’®. Kommissionen har desuden sikret, at
standardformlen til beregning af forsikringsgiveres kapitalkrav ikke medfgrer hindringer for
langsigtede investeringer og matcher langfristede passiver med langfristede aktiver'®. Denne
indsats blev hilst velkommen, men visse interessenter har ogsa talt for en skreeddersyet
behandling af infrastrukturinvesteringer i forbindelse med kalibrering af kapitalkravene til
forsikringsgivere og banker. Der er behov for en yderligere indsats for at udpege
infrastrukturgeeld og/eller aktieinvesteringer med lavere risiko med henblik pa en eventuel
revision af tilsynsreglerne og etablering af underklasser af infrastruktur.

12 Direktiv 2014/91/EU.
13 Direktiv 2011/61/EU og @ndringsdirektiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og
(EU) nr. 1095/2010.
14 Direktiv 2009/138/EF,
15 Inden for reguleringen af tilsyn med banker giver Kommissionens delegerede retsakt om
likviditetsdeekningsgrad isoleret set sgede incitamenter til investering i infrastruktur og SMV’er, som vil lette
investeringer i SMV'er.
16 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578_en.htm.
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Kapitalbaserede pensionsordninger spiller en stadig sterre rolle i visse medlemsstater.
Séadanne ordninger kan, hvis de forvaltes med omtanke og pa en made, der afspejler deres
samfundsmaessige  funktion, bidrage til pensionssystemernes beredygtighed og
tilstreekkelighed og far starre og stgrre betydning som finansieringskilder i den europaiske
gkonomi. Nye regler for arbejdsmarkedstilknyttede pensioner, der i gjeblikket dreftes, kunne
fjerne hindringerne for, at pensionsordninger anvendes til investering i langsigtede aktiver.
Derudover kunne udvekslingen af bedste praksis ogsd @ge de nationale systemers
kompatibilitet.

Udbydere af personlige pensioner er underlagt en reekke forskellige dele af EU-lovgivningen.
Dette rejser spgrgsmalet om, hvorvidt indferelsen af et standardiseret produkt, f.eks. gennem
en paneuropeeisk eller 29. ordning, som fjerner hindringer for greenseoverskridende adgang,
vil kunne styrke det indre marked for personlige pensioner. Eventuelle andringer vil skulle
sikre en effektiv grad af forbrugerbeskyttelse og samtidig forbedre daekningen og udbredelsen
og give passende sikkerhed for opsparede midler.

Som et alternativ til finansiering via traditionelle banklan eller udstedelse af
geldsinstrumenter eller aktier kan privat egenkapital og venturekapital spille en vigtig rolle
i den europeeiske gkonomi. Markederne for risikovillig kapital er dog ikke altid tilstreekkeligt
store; dette geelder ikke kun for de fondshgrser, der er specialiseret i finansiering af
hgjveekstvirksomheder, men ogsa investering af risikovillig kapital i opstart eller udvikling af
nye virksomheder eller i hgjteknologiske virksomheder. Der er ogsa stor variation med
hensyn til udviklingen af markederne for risikovillig kapital blandt medlemsstaterne:
Omkring 90 % af alle forvaltere af venturekapitalfonde er koncentreret i otte medlemsstater'’.

| visse medlemsstater oplever venturekapitalfonde problemer med at na den starrelse, som er
ngdvendig for at sprede deres portefaljerisiko. Den manglende kultur for aktieinvesteringer,
mangel pa information, et opsplittet marked og hgje omkostninger synes at vaere de vigtigste
arsager til dette.

| et forsgg pa at fremme tilvejebringelsen af risikovillig kapital i form af kapitalandele eller
lan pa serlige vilkar til nystartede virksomheder og socialt iveerksetteri har EU i 2013
gennemfart forordningerne om de europaiske venturekapitalfonde (EuVECA)!® og
europeiske sociale iveerksatterfonde (EuSEF)®. Indtil dato har udbredelsen veeret
opmuntrende, men der er mulighed for yderligere veekst. Der er formentlig en raekke
hindringer for en starre udbredelse. Et serligt problem, der er blevet rejst, er, at forvaltere,
hvis portefglje overstiger 500 mio. EUR, ikke kan ansgge om at oprette og drive en sadan
fond, og de kan heller ikke anvende disse betegnelser til at markedsfgre fonde i EU. En
udvidelse af raekken af markedsdeltagere kunne potentielt oge antallet af EuVECA’er og
EuSEF’er, der er til radighed.

Offentlig finansiering kan ogsa spille en rolle, og de regionale myndigheder tilvejebringer
venturekapital 1 stort omfang i flere medlemsstater. EU’s finansielle instrumenter som f.eks.
rammeprogrammet for konkurrenceevne og innovation, de europeaiske struktur- og
investeringsfonde  (ESIF)?® og aktiebaseret  finansiering, som  stgttes  under

7 Det Forenede Kongerige, Tyskland, Sverige, Danmark, Finland, Nederlandene, Frankrig og Spanien.
18 Forordning (EU) nr. 345/2013.

19 Forordning (EU) nr. 346/2013.

20 Forordning (EU) nr. 1303/2013.
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strukturfondsprogrammerne, har kunnet mobilisere venturekapital til SMV’er. EU’s program
for SMV'ers konkurrenceevne (COSME)?! og Horisont 2020-programmerne Vil bygge videre
pa dette. Endvidere blev statsstgttereglerne eandret i juli 2014 for om ngdvendigt at give
mulighed for starre statslig indgriben i udviklingen af markedet for risikofinansiering og at
forbedre adgangen for SMV’er og sma eller innovative mid cap-selskaber??. Udfordringen
bestar i at klarleegge, hvordan man gger venturekapitalfondenes sterrelse, og hvordan offentlig
0g privat finansiering sammen kan bidrage hertil.

Mangelen pa exitmuligheder for investorer kan ogsa udgere en hindring for udviklingen af
venturekapitalmidler. Kommissionen vil gerne vide, om der kan traeffes foranstaltninger til at
skabe et bedre miljg for business angels?, venturekapital og barsintroduktioner for at sikre
bedre exitstrategier for investorer og @ge udbuddet af venturekapital til nystartede
virksomheder.

Bankerne vil sandsynligvis fortsat vaere vigtige aktgrer og deltagere pa kapitalmarkederne
som udstedere, investorer og formidlere og vil fortsat spille en stor rolle inden for
kreditformidling som leverandgarer af finansiering og oplysninger. Samtidig er nye teknologier
og forretningsmodeller under udvikling, herunder peer-to-peer-langivning eller andre typer af
ikke-bankmeessig direkte langivning, der skal tilvejebringe finansiering til SMV’er og
nystartede virksomheder. Kommissionen modtager gerne tilkendegivelser om, hvorvidt der er
vaesentlige adgangsbarrierer for tilvejebringelse og udvikling af disse tjenesteydelser parallelt
med banklan.

Spargsmal

10) Huvilke politiske tiltag kunne tilskynde institutionelle investorer til at rejse og investere
starre belgb i en bredere vifte af aktiver, navnlig langsigtede projekter, SMV er og innovative
og hurtigtvoksende nystartede virksomheder?

11) Huvilke foranstaltninger kan der traffes for at nedsette fondsforvalteres omkostninger til
oprettelse og markedsfaring af fonde i hele EU? Hvilke hindringer er der for, at fonde kan
opna stordriftsfordele?

12) Bar arbejdet med skreeddersyet behandling af infrastrukturinvesteringer veere rettet mod
visse klart identificerbare underklasser af aktiver? Hvilke af disse bgr Kommissionen i
bekraftende fald prioritere ved fremtidige revisioner af tilsynsregler som f.eks. CRD IV/CRR
og Solvens 11?

13) Ville indfgrelsen af et standardiseret produkt eller fjernelse af de eksisterende hindringer
for graenseoverskridende adgang styrke det indre marked for pensioner?

14) Ville @&ndringer af EUVECA- og EuSEF-forordningerne gere det lettere for de store
fondsforvaltere i EU at drive disse typer fonde? Hvilke andre &ndringer kunne der eventuelt
gennemfgres for at gge antallet af disse typer fonde?

2L Forordning (EU) nr. 1287/2013.
222014/C 19/04.

23 Business angels er individuelle investorer, seedvanligvis med erfaring fra erhvervslivet, som leverer kapital til
nystartede virksomheder.
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15) Hvordan kan EU videreudvikle privat egenkapital og venturekapital som en alternativ
finansieringskilde for gkonomien? Navnlig vil vi gerne vide, hvilke foranstaltninger der kan
gge  venturekapitalfondenes starrelse 0g forbedre exitmulighederne  for
venturekapitalinvestorer?

16) Findes der hindringer for pa sikker vis at gge bade bankmeessig og ikke-bankmaessig
direkte langivning til virksomheder, der har brug for kapital?

Fremme af private investeringer

Private investorers lyst til at investere direkte pad kapitalmarkederne er generelt beskeden i
hele EU, og sadanne investeringer kanaliseres hovedsageligt gennem kollektive institutionelle
investeringer. De europaiske husholdninger har dog betydelige opsparinger pa bankkonti,
som i visse tilfelde kan anvendes mere produktivt. Faldende indlansrenter kan give visse
incitamenter for husholdningerne til at flytte en stgrre del af deres formue fra bankerne til
veerdipapirmarkedet.

Produkter omfattende gensidige fonde, herunder f.eks. investeringsinstitutter, er populaere
instrumenter for private investorer, der investerer pa kapitalmarkederne. Trods dette er
andelen af direkte privat deltagelse i investeringsinstitutter fortsat relativt lav: Private
husholdninger tegnede sig kun for 26 % af investeringsfondsejerskabet i euroomradet i
2013%. For at sikre et stgrre udvalg af investeringsfondprodukter og @get konkurrence vil
Kommissionen vere interesseret i synspunkter om, hvordan greenseoverskridende privat
deltagelse i investeringsinstitutter kan gges.

Private investorer vil kun vere tilbgjelige til at investere pa kapitalmarkederne, hvis de stoler
pa dem og de finansielle formidlere, som opererer pa dem, og mener, at de trygt kan opna et
bedre afkast pa deres opsparing. Genoprettelse af investorernes tillid er en central opgave og
en udfordring for den finansielle sektor. En styrkelse af forbrugernes finansielle faerdigheder
vil ogsa give dem mulighed for at veelge finansielle produkter mere effektivt og nemt og at
sammenligne produkter. Der findes en raekke nationale programmer for forbedring af de
finansielle feerdigheder og kompetencer og et EU-projekt, som kaldes Consumer Classroom.
| visse tilfelde kan de mere standardiserede eller enkle finansielle produkter, som findes i en
raeekke medlemsstater, ogsa vaere nyttige.

Regulering og tilsyn kan bidrage til at opbygge investorernes tillid. Den Europaiske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Den Europziske Tilsynsmyndighed
for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) har faet ggede befgjelser med
hensyn til investorbeskyttelse gennem MIFID 11?° og andre forordninger. Som navnt i
Kommissionens undersogelse af de europziske tilsynsmyndigheder (ESA’er)?®, som blev
gennemfart for nylig, kan deres mandat inden for forbruger- og investorbeskyttelse preeciseres
og styrkes, hvor det er ngdvendigt.

24 Fact Book 2014, European Fund and Asset Management Association.

25 Direktiv 2014/65/EU, @ndringsdirektiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU.
26 COM(2014) 509.
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En gget grenseoverskridende konkurrence inden for finansielle tjenesteydelser i
detailleddet kan give flere valgmuligheder, lavere priser og bedre tjenester. Finansielle
tjenesteydelser, der leveres med elektroniske og mobile veerktgjer, har potentiale til at bidrage
i denne henseende, forudsat at problemerne vedrerende sikring mod svig, hacking og
hvidvaskning af penge kan lgses, samtidig med at brugervenligheden for kunderne bevares.
Kommissionen vil pabegynde det forberedende arbejde, der skal fere til, at forbrugerne kan
hgste starre fordel af det indre marked for finansielle tjenesteydelser i detailleddet.

Spgrgsmal
17) Hvordan kan den granseoverskridende detaildeltagelse i investeringsinstitutter gges?
18) Hvordan kan ESA erne bidrage yderligere til at sikre forbruger- og investorbeskyttelse?

19) Huvilke politiske foranstaltninger kan gge private investeringer? Hvad kunne der ellers
gores for at styrke og beskytte EU’s borgere, ndr de anvender kapitalmarkederne?

20) Findes der en national bedste praksis for udvikling af enkle og gennemsigtige
investeringsprodukter for forbrugerne, der kan deles?

Tiltraekning af internationale investeringer

De europeiske kapitalmarkeder skal veere abne og konkurrencedygtige pa globalt plan,
velregulerede og integrerede for at tiltreekke udenlandske investeringer, hvilket indebaerer
fastholdelse af EU’s hgje standarder for at sikre markedets integritet, finansiel stabilitet og
investorbeskyttelse. | betragtning af kapitalmarkedernes globale karakter er det vigtigt, at
kapitalmarkedsunionen udvikles under hensyntagen til den sterre globale kontekst.

Indskraenkningen af bruttokapitalbeveegelserne efter krisen pavirkede alle regioner, men EU
(og iser euroomradet) har oplevet det mest betydelige fald i omfanget af
bruttokapitaltilstreamning og -udstremning som procentdel af BNP. Alle komponenter i
bruttokapitaltilstremningen (portefaljeinvesteringer, direkte udenlandske investeringer og
bankformidlede tilgodehavender) var lavere i 2013 end i 2007.

Ifalge Den Internationale Valutafonds (IMF's) data var verdens samlede beholdning af
greenseoverskridende portefgljeinvesteringer pa 25 bio. EUR ved udgangen af 2013. Den
samlede beholdning af grenseoverskridende portefoljeinvesteringer mellem EU’s
medlemsstater var pa 9,6 bio. EUR, mens portefgljeinvesteringer, der kommer fra lande uden
for EU, belgb sig til 5 bio. EUR. Derfor er der stadig gode muligheder for at tiltreekke
supplerende aktiekapital og geeldsinstrumentinvesteringer fra tredjelande.

EU’s internationale handels- og investeringspolitik?” har en vigtig rolle at spille med hensyn
til at stgtte internationale investeringer. Internationale handels- og investeringsaftaler
liberaliserer kapitalbeveaegelser, regulerer markedsadgangen og investeringer, herunder
adgangen til levering af finansielle tjenesteydelser, og kan bidrage til at opna bade et passende

27 KOM(2010) 343.
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beskyttelsesniveau for investorer i Europa og lige vilkér i hele EU?. Derudover bidrager
Kommissionen til det internationale arbejde vedrgrende frie kapitalbeveegelser, herunder
f.eks. OECD’s kodeks for liberalisering af kapitalbeveegelser.

Direkte markedsforing af EU’s investeringsfonde og andre investeringsinstrumenter i
tredjelande ber fremmes. Dette kan opnds ved at reducere hindringerne for EU’s finansielle
institutioners og tjenesters adgang til tredjelandsmarkeder, herunder ved at dbne markederne
for graenseoverskridende forvaltning af aktiver i fremtidige handelsaftaler, hvis det er
relevant.

Pa baggrund af disse tendenser er Kommissionen interesseret i modtage synspunkter om
foranstaltninger, der kan treeffes for at @sge EU-markedernes tiltreekningskraft over for
internationale investorer.

Spargsmal

21) Kan der traffes yderligere foranstaltninger pa omradet for regulering af finansielle
tjenesteydelser for at sikre, at EU er internationalt konkurrencedygtig og et attraktivt sted at
investere?

22) Hvilke foranstaltninger kan der treeffes for at lette EU-virksomheders adgang til
investorer og kapitalmarkeder i tredjelande?

4.3 Forbedring af markedets effektivitet - formidlere, infrastruktur og de overordnede
retlige rammer

Felles regelsat, handhavelse og konkurrence

Udvikling af et felles regelsat i de seneste ar har veeret et vigtigt skridt i retning af et mere
harmoniseret regelset for kapitalmarkeder, som giver virksomhederne mulighed for at
konkurrere pa lige vilkar pa tveers af greenserne. Hvorvidt det felles regelset bliver en succes,
afhanger ogsa af en effektiv implementering og konsekvent handhzavelse af reglerne. Der er
stadig nogle vigtige dele af EU-lovgivningen, der giver medlemsstaterne mulighed for
tilfgjelse af krav, sakaldt "goldplating" eller overregulering, og spergsmal om forskellige
fortolkninger af reglerne er ogsd blevet rejst. Kommissionen arbejder sammen med
medlemsstaterne og ESA’erne pa at sikre, at EU’s finansielle lovgivning gennemfares korrekt
og handhaves i praksis.

Konkurrence spiller en vigtig rolle for at sikre, at forbrugerne kan fa de bedste produkter og
tjenesteydelser til rimelige priser, og at investeringsstramme kanaliseres i retning af de mest
produktive formal. Adgangsbarrierer for konkurrenter bgr om muligt fjernes, og adgang til det
finansielle markeds infrastruktur ma sikres. For at stette mere effektive og velfungerende
kapitalmarkeder har Kommissionen forfulgt en reekke sager i de senere ar ved hjlp af sine
konkurrencemeaessige befgjelser. Kommissionen vil fortsat sikre, at konkurrencereglerne

2 EU forsgger ogsa at opna passende garantier i sine handels- og investeringsaftaler for at sikre passende
beskyttelse pa omrader som f.eks. sikkerhed, sundhed, miljgbeskyttelse eller kulturel mangfoldighed.
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anvendes stringent for at undga begraensninger eller fordrejninger af konkurrencen, som
pavirker udviklingen af integrerede og velfungerende kapitalmarkeder.

Princippet om frie kapitalbeveegelser bgr ogsa handheves for at fjerne ubegrundede
hindringer for investeringsstremme inden for EU. F.eks. kan vertslandes krav til
markedsaktgrer med et europeeisk markedsfgringspas, som er udstedt af deres hjemland, i
visse tilfeelde udgere en ubegrundet hindring for frie kapitalbeveaegelser. Et seet mere stabile,
gennemsigtige og forudsigelige rammer for investorer kunne bidrage til at skabe tillid og
styrke det indre markeds tiltreekningskraft som et sted, hvor der kan investeres pa lang sigt.

Tilsynsmaessig konvergens

Selv om de lovgivningsmaessige rammer for kapitalmarkederne i vid udstrekning er blevet
harmoniseret, afhaenger reformernes succes ogsa af gennemfarelsen og en konsekvent
handhavelse af reglerne. ESA’erne spille en central rolle for at fremme konvergens.
Kommissionen har for nylig offentliggjort en rapport om driften af ESA'erne og Det
Europaeiske Finanstilsynssystem (ESFS)?°, hvori der peges pa en reekke omrader, hvor der
eventuelt kan opnas forbedringer pa kort og mellemlang sigt. Kommissionen vil fortsatte med
at revidere de europeiske tilsynsmyndigheders funktionsmade og drift samt deres styring og
finansiering.

ESA'erne har en vigtig rolle at spille med hensyn til fortsat at fremme starre tilsynsmaessig
konvergens samt gget fokus pa og brug af peer review og passende opfalgning. Desuden
kunne brug af tvistbileeggelse, nar det er ngdvendigt, og undersggelsesbefajelser i forbindelse
med pastaede overtreedelser af EU-lovgivningen lette en ensartet gennemfarelse og
anvendelse af EU-lovgivningen i hele det indre marked.

Den rolle, som ESA’erne spiller i denne sammenhang, kunne ogsé geres til genstand for
yderligere overvejelser. For sa vidt som de nationale tilsynsordninger kan fare til forskellige
investorbeskyttelsesniveauer, hindringer for graeenseoverskridende aktivitet og afskraekkelse af
virksomheder, der ensker at sgge finansiering 1 andre medlemsstater, kan ESA’erne spille en
starre rolle med hensyn til at opna gget konvergens.

Data og rapportering

Udvikling af feelles data og rapportering i hele EU kunne bidrage til at stotte en taettere
integration af kapitalmarkederne. F.eks. er konsolideret handelsinformation pa
aktiemarkederne af afgerende betydning for at sikre kvaliteten, tilgeengeligheden og
rettidigheden af efterhandelsoplysninger. Hvis markedsbaserede bestraebelser viser sig at veere
utilstraekkelige til at sikre konsolideret handelsinformation, som er let tilgeengelig og brugbar
for markedsdeltagere pa rimelige kommercielle vilkar, kan andre lgsninger overvejes,
herunder overdragelse af opgaven med at tilvejebringe konsolideret handelsinformation til en
kommerciel virksomhed. Kommissionen vil ogsa sgge at sikre, at udbredelsen af konsolideret
information pa kommercielt rimelige vilkar sker uhindret.

Mere effektive tilgange til tilsyns- og markedsmaessig rapportering, der involverer nationale
myndigheder eller ESMA, f.eks. 1 forbindelse med felles IT-systemer til visse
indberetningskrav, kunne ogsa veere nyttige for markedsdeltagerne. Der modtages gerne

29 COM(2014) 509.
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synspunkter om, hvilke former for yderligere arbejde der eventuelt er ngdvendigt for at
forbedre data og rapportering i EU.

Markedsinfrastruktur og lovgivningen om veerdipapirer

Markedsinfrastruktur og lovgivningen om verdipapirer - det "rgrsystem”, der kanaliserer
investeringer til rette sted, og de love, hvorunder de behandles - er afgerende for, om
investeringer kan foretages effektivt og let. De retlige rammer for markedsinfrastrukturer er
ved at blive indfgrt med lovgivning, som skal sikre soliditeten hos centrale modparter
(CCP'er) og verdipapircentraler (CSD’er), samt projektet Target2Securities (T2S), som
gennemfares under Eurosystemet. Som bebudet i dens arbejdsprogram agter Kommissionen at
foreleegge et lovgivningsmaessigt forslag for at skabe en europaisk ramme for genopretning
og afvikling af systemisk relevante finansielle institutter som f.eks. centrale modparter. Der er
imidlertid en reekke aspekter vedrgrende markedsinfrastrukturer, der stgtter handel, hvor der
kan veere potentiale for yderligere forbedringer.

Sikkerhed er en vigtig del af det finansielle system, da sikkerheden understetter et stort antal
transaktioner pa markedet og giver et sikkerhedsnet i tilfelde af problemer. Stremmen af
sikkerhedsstillelse i hele EU er i gjeblikket hemmet og forhindrer markederne i at fungere
effektivt. Siden finanskrisen har der vaeret gget efterspargsel efter sikkerhedsstillelse pa grund
af markedets efterspgrgsel efter mere sikret finansiering samt nye forskriftsmassige krav som
feks. i forordningen om  europzisk  markedsinfrastruktur  (EMIR)®  og
kapitalkravsforordningen (CRR)®!. Med et stigende behov for sikkerhed er der risiko for, at de
samme verdipapirer genanvendes til statte for flere transaktioner, som det var tilfeldet for
krisen, og der arbejdes internationalt for at se nermere pa dette problem. Der modtages gerne
tilkendegivelser om, hvorvidt der ber geres en indsats for at lette stramme af sikkerhed, som
er reguleret pa passende vis, i hele EU.

Selv om der har veeret betydelige fremskridt med at harmonisere de regler, der er ngdvendige
for verdipapirmarkedernes gennemsigtighed og integritet, varierer lovgivningen om
investorers rettigheder forbundet med verdipapirer pa tveers af medlemsstaterne. Som
folge heraf er det vanskeligt for investorerne at vurdere risikoen i forbindelse med
risikokapitalinvesteringer i forskellige medlemsstater. Draftelserne om dette spgrgsmal blev
pabegyndt for mere end et arti siden med den anden Giovaninni-rapport i 2003. Dette er
imidlertid et komplekst spgrgsmal, eftersom det vedrgrer ejendomsret, aftaleret, selskabsret
og insolvensret samt lovgivningen om besiddelse af vaerdipapirer og lovvalgsregler. Pa trods
af modstridende synspunkter er der enighed om, at harmonisering pa EU-plan og en falles
EU-definition af veerdipapirer ikke vil vaere ngdvendig. Derudover havdes det, at lanceringen
af Target 2-veerdipapirer medio 2015 vil fjerne de juridiske og operationelle risici i
forbindelse med overdragelse og opbevaring af verdipapirer pa tveers af retsomrader,
nedbringe omkostningerne og muligvis gge greenseoverskridende investeringer. Pa baggrund
af disse begraensninger modtages der gerne synspunkter om, hvorvidt eventuelle malrettede
@ndringer af lovgivningen om ejerskab til veerdipapirer, der kan bidrage vesentligt til mere
integrerede kapitalmarkeder i EU, er mulige og egnskelige.

Et andet vigtigt aspekt i udviklingen af et paneuropaisk marked for securitiseringer og
ordninger for finansiel sikkerhedsstillelse og ogsa af andre aktiviteter som f.eks. factoring er

%0 Forordning (EU) nr. 648/2012.
3 Forordning (EU) nr. 575/2013 og &ndringsforordning (EU) nr. 648/2012.
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at opna starre retssikkerhed i tilfeelde af greenseoverskridende overfgrsel af fordringer og
prioritering af sadanne overfersler, navnlig i tilfeelde af f.eks. insolvens. Kommissionen vil
offentliggare en rapport, som indkredser problemerne og mulige lgsninger, i 2015.

Banker spiller en central rolle, ikke blot inden for langivning, men ogsa for formidling pa
kapitalmarkeder, navnlig ved at tilvejebringe likviditet gennem market making. Nogle
undersggelser viser, at der er tegn pa, at likviditeten er faldende i visse markedssegmenter,
men ogsa at likviditeten kan have veeret for billig i tiden op til krisen. Nogle tilskriver faldet i
likviditeten en ngdvendig markedskorrektion samt et fald i markedets tillid i kelvandet pa
krisen, og andre tilskriver det reguleringsforanstaltninger efter krisen pa globalt plan.
Kommissionen er interesseret i synspunkter om, hvordan der kan opnas bedre priser og
robuste likviditetsforhold, navnlig hvorvidt der kan treeffes foranstaltninger for at stotte
likviditeten i sarbare segmenter, og om der er adgangsbarrierer for nye markedsdeltagere, der
kan spille en rolle med hensyn til at skabe forbindelse mellem kabere til selgere.

Selskabsret, virksomhedsledelse, insolvens og beskatning

Der findes EU-lovgivning pa omradet for virksomhedsledelse (f.eks. om redegerelser for
virksomhedsledelse®? og graenseoverskridende udgvelse af aktionerers rettigheder®), men
virksomhedsledelse er stadig ofte kun underlagt national lovgivning og nationale standarder. |
kolvandet pd den finansielle krise blev der foretaget en revision af EU’s ramme for
virksomhedsledelse via to hgringer®*. Revisionen af direktivet om aktionzrrettigheder, som er
pa vej, skal tilskynde institutionelle investorer og formueforvaltere til at sikre virksomhederne
mere langsigtet kapital

Beskyttelsen af minoritetsaktionarers rettigheder forbedrer virksomhedsledelsen og
virksomhedernes tiltreekningskraft over for udenlandske investorer, da disse meget ofte
er minoritetsinvestorer. Et andet aspekt af sund virksomhedsledelse er selskabsbestyrelsers
effektivitet med hensyn til kontrol med virksomhedsledere. Da selskabsbestyrelser beskytter
investorernes interesser, er effektive og velfungerende bestyrelser ogsa ngglen til at tiltraeekke
investeringer.

Trods adskillige direktiver om selskabsret® star virksomhederne stadig over for betydelige
hindringer for deres graenseoverskridende mobilitet og omstruktureringer. Yderligere
reformer af selskabsretten kan bidrage til at overvinde hindringer for graenseoverskridende
etablering og drift af virksomheder.

Divergerende nationale lovvalgsregler vedrgrende den interne drift af en virksomhed kan
medfare retlig usikkerhed, da de kan fare til en situation, hvor en virksomhed er underlagt
lovgivningen i forskellige medlemsstater samtidig, f.eks. i tilfeelde, hvor en virksomhed er
registreret i én medlemsstat, men hovedsageligt opererer fra en anden medlemsstat.

Mens drgftelserne om harmonisering af materiel konkurslovgivning kun er skredet langsomt
frem i de seneste ca. 30 ar pa grund af kompleksiteten, er der gjort betydelige fremskridt med
hensyn til lovvalgsregler for granseoverskridende insolvensbehandling®. De underliggende
nationale regelsat for insolvens er dog stadig forskellige med hensyn til deres grundleggende

32 Direktiv 2006/46/EF.
33 Direktiv 2007/36/EF.
3 KOM(2010) 284 og KOM(2011) 164.
% F.eks. Radets forordning 2157/2001 og direktiv 2005/56/EF.
% Forordning 1346/2000 om konkurs vil blive erstattet med et bedre retligt instrument i 2015.
25



kendetegn og effektivitet’’. En mindskelse af disse forskelle kunne bidrage til udviklingen af
paneuropaiske markeder for egenkapital og fremmedkapital ved at mindske usikkerheden for
investorer, der har behov for at vurdere risiciene i flere medlemsstater. Desuden kan fraveeret
af eller utilstreekkelige regler vedrgrende tidlig geeldsomstrukturering i mange medlemsstater,
fraveeret af bestemmelser om en ny chance og den uforholdsmaessige lange varighed af og
omkostningerne forbundet med en formel insolvensbehandling fare til lave inddrivelsessatser
for kreditorer og afskraekke investorer. Med henblik pa at opna fremskridt pa konkursomradet
har Kommissionen vedtaget en henstilling om en ny tilgang til konkurs og insolvens®, hvori
den indtreengende opfordrer medlemsstaterne til at indfgre procedurer for tidlig
omstrukturering og bestemmelser om en ny chance. | henstillingen opfordres medlemsstaterne
ogsa til at overveje at anvende principperne pa private forbrugeres insolvens og konkurs. Efter
planen foretages der en evaluering af henstillingen i 2015.

Forskelle i skattesystemerne pa tvears af medlemsstaterne kan vanskeliggere udviklingen af
et indre marked for kapital. De kan f.eks. skabe hindringer for graenseoverskridende
investeringer, f.eks. pensioner og livsforsikringer. Som opfglgning pa hvidbogen om
pensioner® gennemfarte Kommissionen en undersggelse af diskriminerende regler
vedrgrende pensioner og livsforsikringer, bidrag og udbetalinger. Kommissionen vil treffe de
forholdsregler, som er ngdvendige, hvis der anvendes diskriminerende bestemmelser og
skatteregler for graenseoverskridende investeringer, som foretages af livsforsikringsselskaber
og pensionsfonde med investeringer i fast ejendom pd et senere tidspunkt. Ligeledes
fortsaettes arbejdet med at forenkle procedurerne for kildeskattelettelser i forbindelse med
afvikling af veerdipapirhandel.

Ud over skattebehandlingen for forskellige markedsdeltagere pa tveers af medlemsstaterne er
der ogsa forskelle i den skattemaessige behandling af forskellige typer af finansiering, der kan
skabe konkurrenceforvridninger. Forskelle med hensyn til skattebehandlingen af
geldsinstrumenter og aktiefinansiering kan f.eks. gge virksomhedernes afhangighed af
geelds- og bankfinansiering. Desuden kan forskelle mellem medlemsstaterne med hensyn til
definitionen af geeld og aktiekapital og deres respektive skattemaessige behandling, herunder i
forbindelse med lovregulerede kapitalinstrumenter, veere til hinder for lige vilkar og skabe
fragmentering af markederne og muligheder for overfarsel af overskud.

Endelig er opnaelse af finansiering iser vanskeligt for nystartede virksomheder, da de ikke
kan stille sikkerhed og dokumentere resultater, der kan give leverandgrer af finansiering
sikkerhed. Nystartede virksomheder er imidlertid mere tilbgjelige til at skabe innovationer,
der udfordrer store etablerede virksomheders markedsposition. | en undersggelse, der blev
gennemfgrt for nylig p& Europa-Kommissionens*® foranledning, konkluderes det, at en
malretning af skatteincitamenter for udgifter til forskning og udvikling mod unge
innovative virksomheder er en effektiv praksis.

Teknologi

37 Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene — (2014) 61 final.
38 Kommissionens henstilling C(2014) 1500.
39 Hvidbogen "En dagsorden for tilstreekkelige, sikre og baeredygtige pensioner" blev vedtaget den 16. februar
2012 og bygger pa heringen i forbindelse med grenbogen fra 2010. I hvidbogen geres der status over
udfordringerne vedrgrende pensionssystemernes tilstraekkelighed og beeredygtighed, og der foreslas en raekke
politiske foranstaltninger pa EU-plan.
40 CPB (2014), "Study on R&D tax incentives", Taxation papers No 52.
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En vigtig drivkraft for integration af kapitalmarkederne er den hurtige udvikling af nye
teknologier, der f.eks. har bidraget til udviklingen af elektroniske handelsplatforme,
hgjfrekvenshandel og sakaldte FinTech-virksomheder. FinTech kan defineres som en
kombination af innovative finansielle tjenesteydelser og adgang til kapital gennem anvendelse
af nye (digitale) teknologier, herunder f.eks. crowdfunding. Ifglge en rapport, som blev
udarbejdet for nylig, er de samlede investeringer i FinTech-ventures siden 2008 blevet
tredoblet og var pa nasten 3 mia. USD i 2013; denne tendens forventes at fortsztte, og de
samlede investeringer vil stige til op til 8 mia. USD inden udgangen af 20184,

Europaisk og national selskabsret har ikke holdt trit med den teknologiske udvikling, og dette
kommer f.eks. til udtryk ved, at fordelene ved digitaliseringen ikke er blevet integreret i
tilstreekkelig grad. Udveksling af oplysninger mellem virksomheder, aktionarer og
offentlige myndigheder er ofte stadig papirbaseret. For eksempel kan aktionzrerne i mange
virksomheder stadig ikke stemme elektronisk, og der findes ikke nogen EU-daekkende online
registrering af virksomheder. Anvendelse af moderne teknologier inden for disse omrader
kunne bidrage til at reducere omkostningerne og byrderne, men ogsa sikre en mere effektiv
kommunikation, navnlig i en greenseoverskridende sammenhang.

Spargsmal:

23) Findes der mekanismer, der kan forbedre markedernes virkemade og effektivitet, og som
ikke er omfattet af denne gregnbog, herunder navnlig aktie- og obligationsmarkedets
virkemade og likviditet?

24) Findes der efter Deres mening omrader, hvor det felles regelset stadig ikke er
tilstraekkeligt udviklet?

25) Mener De, at de europeiske tilsynsmyndigheders befgjelser til at sikre konsekvent tilsyn
er tilstreekkelige? Hvilke yderligere foranstaltninger vedrgrende tilsyn pa EU-plan ville i
vaesentlig grad kunne bidrage til at udvikle en kapitalmarkedsunion?

26) Mener De pa grundlag af tidligere erfaringer, at der er malrettede &ndringer til
ejerskabsreglerne for veerdipapirer, der kan bidrage til mere integrerede kapitalmarkeder i
EU?

27) Hvilke foranstaltninger kan der treeffes for at forbedre den greenseoverskridende strgm af
sikkerhedsstillelse? Bgr der iveerkseattes arbejde for at forbedre fyldestgerelsen i stillet
sikkerhed og close-out netting pa tvaers af graenserne?

28) Hvad er de vigtigste hindringer for integrerede kapitalmarkeder, der skyldes selskabsret,
herunder virksomhedsledelse? Findes der malrettede foranstaltninger, som kunne bidrage til
at overvinde dem?

29) Hvilke specifikke aspekter af konkurslovgivningen bgr harmoniseres med henblik pa at
statte etableringen af et paneuropaisk kapitalmarked?

30) Hvilke hindringer findes der vedrgrende beskatning, som bgr tages op som en prioritet for
at bidrage til mere integrerede kapitalmarkeder i EU og en mere robust finansieringsstruktur
pa virksomhedsniveau? Hvilke instrumenter bgr anvendes i denne henseende?

41 hitp://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-York.pdf.
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31) Hvordan kan EU bedst stgtte markedets udvikling af nye teknologier og
forretningsmodeller til fordel for integrerede og effektive kapitalmarkeder?

32) Er der andre spergsmal, der ikke behandles i denne grenbog, som efter Deres opfattelse
kraever en indsats, for at der kan opnas en kapitalmarkedsunion? I bekraftende fald, hvilke?
Hvilken form kunne en sadan indsats have?

28




AFSNIT 5: DE NAESTE SKRIDT

Pa grundlag af resultatet af denne hgring vil Kommissionen overveje de prioriterede
foranstaltninger, der senest i 2019 skal veaere gennemfgrt som grundlag for en velreguleret,
gennemsigtig og likvid kapitalmarkedsunion for alle 28 medlemsstater. Ud over statte til
markedsbaserede initiativer, nar det er muligt, kan EU’s indsats tage form af ikke-
lovgivningsmassige  foranstaltninger,  lovgivning, handhavelsesforanstaltninger  pa
konkurrenceomradet og overtreedelsesprocedurer samt landespecifikke henstillinger til
medlemsstaterne som led i det europziske semester. Medlemsstaterne opfordres til at
overveje, om der findes barrierer og hindringer, der skyldes national lovgivning og praksis, og
hvordan man bedst fjerner eventuelle barrierer og hindringer.

Interesserede parter opfordres til at indsende deres svar pa spgrgsmalene i denne grgnbog,
senest den 13. maj 2015 ved hjelp af onlinespgrgeskemaet:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index en.htm. Under
haringsprocessen vil Europa-Kommissionen:

e tage kontakt til Europa-Parlamentet for at fa direkte feedback fra medlemmerne

e opfordre medlemsstaterne til at tilretteleegge heringer og arrangementer med
offentligheden og nationale parlamentsmedlemmer for at fremme drgftelserne om
kapitalmarkedsunionen pa nationalt plan og

e pa gennemsigtig og afbalanceret vis tilretteleegge workshopper for at hgre personer
med specifik teknisk ekspertise (f.eks. akademikere og markedsdeltagere) med henblik
pa at fa oplysninger om specifikke spargsmal.

Kommissionen vil afholde en konference i sommeren 2015 for at afslutte hgringen. En
handlingsplan for kapitalmarkedsunionen offentliggares senere i 2015.
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