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6.2.1.  OSU opfordrer Kommissionen til at gere en
samordnet, praktisk indsats for at afklare opbygningen
af det indre marked; denne indsats skal fore til konkrete
resultater, som bygger pa en regelmaessig registrering af
de faktiske resultater af EU’s foranstaltninger.

Bruxelles, den 27. maj 1998.

6.2.2.  Og endelig retter @SU en opfordring til virk-
somheder og selvsteendige erhvervsdrivende i medlems-
staterne: for sd vide disse mener, at det vil vere til gavn
for dem at etablere sig og drive virksomhed p3 et andet
marked, m3 de smoge @rmerne op og mobilisere hele
den dynamik, som de bevisligt sidder inde med, og
udnytte de muligheder, de har, for at selv at klare s&
mange hindringer som muligt.

Tom JENKINS
Formand for

Det Qkonomiske og Sociale Udvalg

Det @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om »Meddelelse fra Kommissionen: Europaiske
kapitalmarkeder for sma og mellemstore virksomheder: perspektiver og potentielle hindrin-
ger«

(98/C 235/04)

Europa-Kommissionen besluttede den 13. maj 1997 under henvisning til EF-traktatens
artikel 198 at anmode om Det Okonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om det ovennaevnte
emne.

Det forberedende arbejde henvistes til @SU’s Sektion for Industri, Handel, Hindvark og
Tjenesteydelser, som udpegede Antonello Pezzini til ordferer. Sektionen vedtog sin udtalelse
den 6. maj 1998.

Det Okonomiske og Sociale Udvalg vedtog pa sin 355. plenarforsamling af 27. og 28. maj
1998, medet den 27. maj 1998, med 101 stemmer for, 1 imod og 1 hverken for eller imod,

folgende udtalelse.

1. Generelle bemzrkninger

1.1.  Man kan kun vere tilfreds med Europa-
Kommissionens positive og vedholdende bestraebelser
paatsatte skubietableringen af europziske kapitalmar-
keder, der egner sig for sma og mellemstore virksomheder
(SMV’er). Kommissionens indsats er beskrevet i en
tidligere meddelelse »Rapport om gennemforligheden af
oprettelsen af et europaisk kapitalmarked for mindre
ekspansionsorienterede selskaber i vakst« (1), som @SU
ikke afgav udtalelse om. Med indsatsen imedekom
Kommissionen en tidligere fremsat anmodning fra @SU
om at foretage en gennemforlighedsundersogelse af
oprettelsen af et anerkendt europeisk kapitalmarked,
som giver europaiske virksomheder, herunder iszer
mindre virksomheder, adgang til kapital.

1.2.  Kommissionens follow-up-meddelelse er et kon-
struktivt dokument. Visse punkter, som f.eks. den made,
EU-vardipapirlovgivningen fungerer pd i praksis, er dog

(1) KOM(95) 498 endelig udg. af 25.10.1995.

ikke behandlet sa indgiende, som de burde have veret.
For andre punkters vedkommende er ogsa andre faktorer
end dem, Kommissionen nzvner, af betydning.

1.3.  Ud over passende fremskaffelse af finansiering
findes der en hel reekke andre faktorer, som er afgerende
for, om virksomheder vokser til en betydelig storrelse.
De vigtigste af disse faktorer behandles i denne udtalelse,
s der kan foretages en bedre vurdering af problematik-
ken. En raekke af de fremsatte henstillinger stammer fra
OSU’s studierejse til USA i november 1997. Baggrunden
for denne rejse var i hej grad omtalen af de amerikanske
kapitalmarkeder i kommissionsmeddelelsens indledning
og kommissionsformand Jacques Santers opfordring til
Det Okonomiske og Sociale Udvalg den 28. oktober
1997 om at se nzermere pa forholdene i USA. Det folger
heraf, at denne udtalelses emne er langt bredere end
det, der behandles i Kommissionens meddelelse, som
udelukkende omhandler kapitalmarkederne for smé og
mellemstore virksomheder.
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1.4.  En yderligere indvending mod meddelelsen gir
pd, at den ikke gor det klart, at de nye europeaiske
kapitalmarkeder kun er af verdi for virksomheder, som
teknisk set er SMV’er (under 250 ansatte, under 40 mio.
ecuiomsaztning og27 mio. ecu i balance), men som enten
er mellemstore og serligt innovative nyetableringer, eller
virksomheder, der er specielt kapitalintensive.

1.5. Ogsa i USA udger de virksomheder, der tiltraek-
ker kapital fra »uformelle« private investorer (de sdkald-
te »Business Angels«) eller fra ventureselskaber, kun
hojst 2% af totaltallet, selv om deres vakstudsigter
ligger over gennemsnittet. Nar man ser pa virksomheder,
som maske vil fa deres aktier noteret pa en fondsbers
pa et eller andet tidspunkt, gir det bedste skon ifelge
Kommissionen ud p3, at der maske findes ca. 20 000
sddanne virksomheder i hele Den Europaiske Union.
Disse virksomheder stir imidlertid for de hojeste vaek-
strater og skaber mange nye arbejdspladser, hvilket er
Kommissionens gode begrundelse for at have lagt si
megen veagt pa deres finansieringsbehov, som historisk
set ikke er blevet lige s godt varetaget i Europa som i

USA.

2. Resumé af Kommissionens dokument

2.1.  Meddelelsens hovedformal er at forske i de
potentielle hindringer for SMV-aktiers optagelse til
handel pa kapitalmarkeder; at tage hul pi en EU-
omspzndende debat om passende vilkdr for adgang til
aktiefinansiering; at beskrive og henlede opmaerk-
somheden pa fremskridtene inden for forskellige initiati-
ver til etablering af nye finansielle markeder i Den
Europziske Union, sisom »EASDAQ« og »Euro-NMg;
at opridse, hvilken indsats Kommissionen er i gang med
og agter at igangsaztte i fremtiden for at fi fjernet
hindringerne for udvikling af SMV-orienterede kapital-
markeder og sikre disse en gnidningsles funktion.

2.2.  Kommissionen sztter fingeren pa to hovedomra-
der, hvor der opstdr potentielle hindringer for udvikling
afdissekapitalmarkeder. Det forste vedrerer holdninger,
formden og bindinger, som kan henfores til de smd og
mellemstore virksomheder selv, i seerdeleshed SMV’er-
nes holdning til deres finansiering, deres sagkundskab
eller mangel herpa i henseende til finansiel styring samt
de byrder, som planlegning af en bersnotering ville
pafere dem.

2.3.  Den anden gruppe af potentielle hindringer
vedrorer folgende: granseoverskridende handel med
aktier pd paneuropaiske fondsberser; valutaspecifikke
problemer; forskelle i beskatning og national regnskabs-
praksis; corporate governance; og institutionelle investo-
rer. Kommissionen mener, at hurtig og fuld gennemfo-
relse af den eksisterende EU-lovgivning vil vere til gavn

pa nogle af disse felter. Med hensyn til institutionelle
investorer og frie kapitalbevegelser fastholder Kommis-
sionen, at hvis diskriminerende nationale restriktioner
ikke fjernes, kan det blive nedvendigt at sette overtree-
delsesprocedurer i gang.

3. Detaljerede bemzrkninger til meddelelsen

3.1. Indledning

Nar bortses fra bemarkningerne i denne udtalelses
afsnit 1, godkendes kommentarerne i kommissionsdoku-
mentets indledning.

3.2. Yderligere fremskridt i udviklingen af kapitalmar-
keder for SMV’er i Den Europeiske Union og
perspektiverne herfor

3.2.1.  IEuropa findes der nu en rakke kapitalmarke-
der, som svarer bedre til innovative og hurtigt voksende
virksomheders behov, end de traditionelle fondsborser
har gjortdet. To af disse, nemlig EASDAQ og Euro-NM,
har paneuropaeiske ambitioner. Alternative Investment
Market (AIM) i London ser i ojeblikket ud til at vere
mere rettet mod Storbritannien.

3.2.2.  Veakstraterne for virksomheder, der soger note-
ring pa disse markeder, vil formentlig ligge langt over
de 10 %, der neevnesiandet afsnit pa side 2 i meddelelsen.
En sammenligning af salget i 1996 og 1997 viser, at tre
fjerdedele af de virksomheder, hvis aktier handles pa
EASDAQ-markedet, oplevede en vakst pa over 25 %.
Nesten en tredjedel af samtlige selskaber pa markedet
udviste en omsaetningsstigning pa over 100 %.

3.2.3.  Disse markeders langsigtede succes kommer til
at athenge af, om der optages tilstrekkeligt mange
innovative virksomheder til notering, da disse ser ud til
at vaere af seerlig interesse for investorerne. Initiativer til
at oge deres antal, szrligt pd omrdder som bioteknologi,
vil veereen keerkommen hindsrakning. Desvearre kendes
der ingen helt pdlidelig metode til pa et tidligt tidspunkt
at fastsla, hvilke virksomheder der kan forventes at
vokse hurtigt og opnd succes pa langt sigt. Det er
opfattelsen af virksomhedsledelsens kvalitet, der i vid
udstraekning afger, om de formér at tiltraekke investerin-
ger udfra.

3.2.4.  Man ber derfor koncentrere indsatsen om at
tilskynde til flere virksomhedsetableringer og pése, at
virksomhederne fir adgang til finansiering tillige med
rettidig rddgivning, sdledes at de kan forbedre ledelsens
kvalitet og reducere den haje konkursrate, som ifelge
oplysninger fra det europziske observationscenter for
mindre virksomheder ligger p&4 omkring 50 % i virksom-
hedens forste fem ar. Der forefindes allerede gode
ordninger i EU, som kan vere til gavn, ndr virksomhed-
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erne skal udforme deres politik. Eksempel herpd er
»Artigiancassa«-finansieringsfaciliteten i Italien.

3.2.4.1.  Deter et feellestrek for nye virksomheder, at
de i finansieringsfasen ikke forméir at stille sikkerhed
for lan:

Derfor bor der i samtlige medlemsstater indfores en
lanegarantiordning for SMV’er med sarregler for
meget smd »mikro«-1an. Hvorledes garantien skal
stilles, om det skal ske gennem statslige eller andre
ordninger, sisom gensidige garantisystemer, vil af-
hange af de nationale forhold. Da mange mindre
virksomheder ikke opererer som selskaber med
begraenset ansvar, ber der legges serlig vaegt pa
deres specifikke behov.

Garantierne behover ikke have si hoj en evre granse
som i den amerikanske Small Business Administration-
ordning (1 million dollars, hvoraf 750 000 dollars garan-
teres), men mindst 250 000 ecu m3 anses for passende.
Hvis disse ordninger keres ordentligt, skulle de ikke
medfere storre udgifter for statskassen. Misligholdelsen
af lan ligger i USA i dag pd under 2,5 % af det samlede
garantibeleb, og de gebyrer, som virksomhederne skal
betale for at opnd lan, vil opveje en del af de misligholdte
belob. Ud fra erfaringerne med gensidige garantisystemer
muligger den sdkaldte »Multiplier« en gearing af konsor-
tiernes lanemuligheder med en faktor pa 22. Det betyder,
atdet med en 50 % garanti og en hypotetisk risikokapital
pa 100 ecu vil vaere muligt at garantere et 1an pa 4 400
ecu. I dette tal er indregnet en insolvensrate pa 4 % samt
udgifterne til undersogelse af kreditvaerdigheden.

3.2.4.2.  Enafhovedarsagernetil virksomhedskonkur-
ser er mangel pd kommerciel viden og manglende
kendskab til skonomisk og finansiel styring. Der er intet
forunderligt herved, og sidan viden kan i de fleste
tilfzelde erhverves, forudsat den person, der star for
rddgivningen, besidder den fornedne erhvervsmessige
erfaring og viden som ridgiver. Desverre er det sadan,
at mange af dem, der har mest brug for rdd og dad, kun
sjeeldent beder om det.

Hver medlemsstat bor i samarbejde med relevante
private organisationer sorge for, at der er adgang til
individuel virksomhedsradgivning til en rimelig pris,
i forste omgang for alle selvstaendige erhvervsdriven-
de eller SMV-¢jere eller -ledere. Radgiverne ber have
erhvervsmessig erfaring og vere medlemmer af et
fagligt organ (f.cks. nationale SMVog handvarksor-
ganisationer), som kan sikre, at de modtager en
ordentlig indledende eller lobende uddannelse. Det

ber overvejes at gore det til en betingelse for at opnd
en ldnegaranti, atder gores brug af sddan radgivning.

Selv om tilvejebringelsen af en sidan ordning ikke
bliver lige sa billig som Small Business Administrations
SCORE-program, hvor radgiverne kun far godtgjort de
udgifter, de selv har afholdt, behover den ikke blive
seerlig kostbar. I den britiske Small Firms Service’s sidste
hele leveir (1990) kostede det kun omkring 14 millioner
ecu at holde 300 rddgivere i sving ude i virksomhederne.
Det deraf folgende fald i bide konkurser og ivaerksattel-
ser med darlig radgivning gor etableringen af sddanne
ordninger til en forsteklasses national investering. En
udvidelse af ordningen vil miske kunne senke konkur-
stallet med op til 80 %.

3.2.4.3. Det er ikke alle virksomheder, der indstiller
driften pa grund af manglende finansiering eller darlig
ledelse. Et uvist antal ger det, fordi de ikke kan klare de
palagte administrative byrder. Der er sikkert ogsa
mange, der undlader at starte en virksomhed pa grund
af for meget bureaukrati. Europa-Kommissionen og
medlemsstaterne erkender dette, men der bor swttes
hurtigere ind pa at fa lest problemet.

I USA skal nye virksomheder kun sorge for at
betale socialsikringsbidrag og blive registreret hos
skattevaesenet. Medlemsstaterne bor folge dette ek-
sempel og reducere opstartformaliteterne til det
strengt nedvendige under hensyntagen til de forskel-
lige skonomiske og sociale strukturer. De ber ogsa
haeve niveauet for fritagelse for momsregistrering,
siledes som detalleredeer tilladti momsdirektiverne,
for derigennem at understotte de meget sma virksom-

heder.

Administrationen af virksomheder, som betaler meget
sma momsbelob, koster mere end den indbringer, sa en
sadan reform vil ikke fa udgifter for budgettet, men vil
give nye virksomheder et pusterum, inden de er nedt til
at finde sig til rette med, hvad der for mange er et
komplekst system, der tvinger dem til at betale for
ekstern radgivning for at kunne overholde reglerne.

3.2.4.4. Det er let at grundlegge en virksomhed i
USA og drive den fra hjemmet, medmindre foretagendet
er meget stojende eller udsender skadelige udslip. Man
kan fundere over, om virksomheder som Microsoft og
Dell Computers, der begge blev startet i en garage,
nogensinde ville have set dagens lys i visse europiske
lande.

De offentlige myndigheder bor leegge mere vagt pa
det grundleggende indhold end pa formen, nir de
giver tilladelse til iverkszttelser, og de bor afvikle
procedurerne hurtigere. Restriktionerne i opstart af
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en virksomhed og i dennes drift fra et privat hjem i
et begranset tidsrum ber lempes, hvis der ikke er
tale om gener eller ulemper for befolkningen eller de
ansatte eller skade pa miljoet.

3.2.4.5.  Hyvis det skal vere et hovedmal at tilskynde
til etablering af innovative virksomheder, ber man
merke sig de amerikanske erfaringer med, at virksom-
heder omkring universitetscentre eller forskningscentre
har lettere ved at vokse. Der findes allerede eksempler
pa sadanne centre i Europa, men der er ikke nok af dem,
og de er heller ikke tilstraekkeligt store endnu.

Man ber prioritere tilskyndelse til etablering af flere
hojteknologiske erhvervsparker omkring universi-
tets- og forskningscentre samt forbedring af de
cksisterende parkers kvalitet for derved at oge
mulighederne for kommerciel udnyttelse af videnska-
belige opdagelser. Det er afgorende vigtigt at sikre,
atder kan opnas stette fra risikokapitalfonde i begge
tilfeelde.

Kommissionen ber se pd den nuvarende bedste praksis
i medlemsstaterne og videreformidle resultaterne for at
tilskynde til en videreudvikling.

3.2.4.6.  Amerikanske universitetsfolk er nok langt
mere indstillet pa at grundlaegge eller deltage i virksom-
heder end deres kollegaer i Europa. En af arsagerne kan
veere, at det er nemmere at fremskaffe startkapital
(denne lakune er nu ved at blive afhjulpet i kelvandet
pa stats- og regeringschefernes ekstraordinare beskfti-
gelsestopmade i Luxembourg) og at traekke pa sagkyndig
erhvervsradgivning. En anden drsag er maske af kulturel
art, idet faglig succes i Europa skennes at vare langt
vigtigere end succes i erhvervslivet.

Man ber se nermere pa, hvorledes universitetsfolk
kan bibringes forstielse for muligheden for at udnytte
deres teoretiske viden kommercielt, is@er via en
virksomhed, som de har en andel i. Det er maske
nedvendigt at overveje incitamenter, sisom at stille
flere midler til grundforskning til radighed for de
fakulteter, som de universitetsfolk, der reagerer
positivt, arbejder pd. Medlemsstaterne bor tillige
fjerne de traditionelle hindringer for universitetsfolks
erhvervsmessige aktivitet.

Der vil vare nogle praktiske problemer at lose, ikke
mindst i forbindelse med anerkendelse af intellektuel
ejendomsret, iser hvor de involverede videncentre er
hundrede procent statsfinansierede. Det forhold, at der
optrader vanskeligheder, md dog ikke vere et paskud
for ikke at gore noget.

3.2.47. En anden grund til, at forskning udnyttes
kommercielt i mindre grad i Europa kan vare, at det

tilsyneladende er lettere og billigere at udtage patent pa
opdagelser i USA.

Der udtrykkes stor tilfredshed med, at Kommissio-
nen er til sinds snarest at udforme udkast til
lovgivning med sigte pd indforelse af et reelt euro-
paisk patent. Radet og Europa-Parlamentet opfor-
dres til at hastebehandle og godkende denne lovgiv-
ning sidelobende med det lige s& vigtige udkast til
brugsmodeldirektiv.

3.2.4.8. Ideomraderi USA, som er kendetegnet ved
storre iverksatterlyst, straffer man ikke sid meget
iverksattere, der gar fallit. De amerikanske delstaters
lovgivning gor det nemlig muligt for iveerksaettere at
drage ved lzere af deres fejl og at bringe deres virksomhed
pd fode igen eller starte en ny.

Medlemsstaterne bor tage deres nationale konkurslov-
givning op til vurdering og gennemfore @ndringer med
det sigte at begraense antallet af virksomhedskonkurser,
som ikke er strengt nedvendige, og at give bedre
muligheder for at give en ny start for dem, der ikke fik
succes i forste runde, men som handlede i god tro.

3.2.5.  Enanden faktor, som bliver afgerende for, om
disse markeder udviser positive resultater er, om der er
interesse nok fra investorernes side. Hidtil har de
institutionelle investorers interesse varet opmuntrende,
hvorimod der melder sig flere spergsmal, nar det
gaelder de private investorer. En grund til europziske
enkeltinvestorers manglende interesse for aktier, som
omtales i syvende afsnit i kapitel 11, er givetvis af kulturel
art. Der findes ikke en virksomhedskultur i Europa pa
samme mdade som i USA. Nar det drejer sig om
investeringer, har den sikkerhed, som investeringer med
fast afkast (obligationer) indebarer, traditionelt veret
vigtigere end mulighederne for at opna et hojere afkast
ved atinvesterei aktier. Det kan forventes, at indforelsen
af en felleseuropaisk valuta vil vare tilbejelig til at
@ndre investorernes indstilling. Afkastet af statspapirer
vil nok falde, ligesom emissionsbelebene vil gore det.
Dette indebzerer, at investorerne bliver nedt til at
overveje alternativer.

3.2.6. Investorernes indstilling ser allerede ud til at
vere ved at @ndre sig, og en anden baggrund for den
tilsyneladende mangel pd interesse for aktier kan have
veret manglen pa investeringsmuligheder. Blandt andet
de seneste privatiseringers succes beviser, at eftersporg-
slen nok er storre, end man har skennet hidtil. Under
alle omsteendigheder ma3 flertallet af de mindre private
investorer forventes at foretage deres aktieinvesteringer
indirekte, dvs. gennem kollektive investeringer og gen-
nem forsikringsselskaber og pensionsfonde. Det er vig-
tigt, at disse institutionelle investorer ikke rammes af
begreensninger i deres investeringspolitik som folge af
foraeldede nationale regler, der vil blive stadig mere
irrelevante i et omrade med én enkelt valuta (se tillige
punkt 4.1.4).



27.7.98

De Europziske Fellesskabers Tidende

C235/17

3.2.7.  Virksomheder i vakst har et stort behov for
kapital, og mangel pd midler heemmer tit og ofte deres
veekst i Europa. Dette er ikke lige s& meget tilfeeldet i
USA, hvor der foreligger flere forskellige muligheder for
at hente kapital. I USA er uformelle private investorer,
sakaldte »Business Angels«, som ofte er succesrige
forretningsmeaend, rede til at investere relativt store
beleb (i sterrelsesordenen 50 000-100 000 dollars) i
virksomheder med gode vakstmuligheder. Desuden
skonnes det, at den radgivning og de kontakter, som de
kan tilfore selskabet, er lige si vardifulde som de penge,
de investerer. Et incitament til sidanne investeringer
bestir i, at de pageldende personer har lov til at
modregne tabene i den skat, som skal betales af andre
aktiviteter under neermere definerede betingelser. Der
findes formentlig tilsvarende investorer ogsé i Europa,
men billedet er uensartet, og de potentielle investorer
klager over, at det er vanskeligt at finde frem til
egnede virksomheder. Den amerikanske Small Business
Administration har for nylig gjort forseg pd at forbedre
forholdene i USA ved at oprette en national database
med henblik pa fremme af kontakter.

Medlemsstaterne bor undersoge, hvorledes man kan
sztte skub i uformelle private investeringer bade
igennem skattemeessige incitamenter og oprettelse
af kontaktnetvaerker, hvor sidanne ikke allerede
findes.

3.2.7.1. 1 de tilfelde, hvor uformel deltagelse fra
private investorers side ikke lengere er tilstrakkelig,
ber venturekapitalformidlere teoretisk set treede til og
stotte vakstvirksomheder og indskyde kapital, indtil
virksomheden har naet det punkt, hvor fondsbersnote-
ring er mulig. I praksis hander dette, selv i USA, kun i
et meget ringe antal tilfelde, idet de gennemsnitlige
investeringsbelob bliver stadig storre. Den amerikanske
Small Business Administration har segt at deekke en del
af kapitalbehovet ved at stille garantier for mindre
venturekapitalinvesteringer.

Radet har erkendt, at der bestdr et problem (punkt 48
i Luxembourg-konklusionerne), og Kommissionen
har reageret ved at fremlegge et udkast til afgorelse,
som skal gore det muligt at afgive sidanne garantier.
Dette forslag vil blive behandletien szrskilt udtalelse
fra Det Okonomiske og Sociale Udvalg.

3.2.8. Et bemarkelsesvardigt sertrak i USA er det
antal mindre virksomheder, der vokser sig mellemstore.
En &rsag hertil kan vere beskatningen af kapital, som
blev sat ned i USA i 1980’erne. Ejerne af en virksomhed
er mere villige til at lebe den risiko, som hurtig vaekst
indeberer, sifremt de fir lov til at beholde en betydelig
del af gevinsten, hvis de senere beslutter sig for at lade
virksomheden bersnotere eller at afhende den. Hvis de
ikke nerer enske om hverken det ene eller det andet,
kan de vare interesserede i at lade den g videre til yngre
familiemedlemmer uden at skulle betale arveafgifter,

som tapper virksomheden for de finansielle midler, som
den har behov for for at kunne fungere og ekspandere
yderligere.

Medlemsstaterne ber se nermere pa den virkning,
som kapitalbeskatning og arveafgifter legger pd
SMV’ernes vakst, og indfere reformer, hvor dette
er nodvendigt. Dette er noget, som JSU har sldet til
lyd for ved en rakke lejligheder.

Nir det kommer til stykket, er det det samlede provenu
snarere end disse beskatningsformers procentssatser,
som regeringerne bor legge vagt pa.

3.2.9.  Etandet krav er levering af kvalitetsoplysning-
er, serlig om nye aktieemissioner, til investorerne.
For storre aktieemissioners vedkommende er dette et
komplekst, men gennemforligt forehavende, men for
mindre emissioner vanskeliggores dette i dag, ndr der er
tale om tvaernationale emissioner, af to hovedfaktorer.
Den forste er manglen pd en felles definition pd et
offentligt udbud inden for Den Europziske Union. Den
anden er den restriktive made, hvorpa medlemsstaterne
fortolker prospektdirektivets (1) bestemmelser om gensi-
dig anerkendelse. De kraever hyppigt overszttelser af de
omfangsrige dokumenter samt en lang reekke yderligere
oplysninger, tillige med indrykning af dyre annoncer i
landsdekkende dagblade. Dette er helt igennem lovligt,
men tvinger udbyderne af »SMV-aktier« til at begraense
en offentlig forstegangsemission af aktier til én medlems-
stat, og i andre lande at ty til private aktieplaceringer
hos professionelle investorer. Desuden udelukker de
steerkt forskellige nationale regler om annoncering i
praksis mange private investorer, enten fordi de ikke
har kendskab til emissionen, eller fordi der kun gennem-
fores en privataktieplacering i deres bopzlsland. Disse to
faktorer har den uheldige folgevirkning, at de begraenser
likviditeten pa eftermarkedet og deemper aktiekurserne.
Medmindre disse vanskeligheder overvindes, bliver det
i praksis umuligt at traekke pa de midler og den interesse
for aktier i innovative SMV’er, som der potentielt er
tale om i Europa. Det bliver ¢j heller muligt for
SMV-kapitalmarkederne at fremskaffe finansiering til
Europas fremtidige kommercielle og industrielle »svaer-
vaegtere« pa den made, som de ellers kunne have gjort.

3.3. Potentielle hindringer for optagelse af SMV’er til
notering pd fondsborserne

I dette kapitel i meddelelsen stiller Kommissionen fem
sporgsmal, som i det felgende behandles i samme
rekkefolge.

(1) 89/298/EQF. Radets direktiv om samordning af kravene
ved udarbejdelse af, kontrol med og udstedelse af det
prospekt, der skal offentliggares, nar vaerdipapirer udbydes
til offentligheden.
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33.1. Findes der i Europa et tilstrekke-
ligt antal SMV’er, som er egnede
og modne til at blive introduceret
pa borsen, og i bekreftende fald,
hvordan kan de identificeres?

3.3.1.1.  Det synes at fremgd af de hidtil gennemforte
delundersagelser, som nzvnes i Kommissionens medde-
lelse, at der findes virksomheder nok med viljen og
potentialet, men det er knap si sikkert, om mange er
klar allerede, eller om de har kendskab til de muligheder,
som en bersnotering rummer. Da virksomhederne er
tilbageholdende med at indvie udenforstiende i deres
forhold, og da det offentlige har adgang til langt faerre
oplysninger end i USA, er det vanskeligt at forestille sig,
hvorledes de skulle kunne identificeres. Maske kunne
man opfordre professionelle radgivere (pengeinstitutter,
advokater, revisorer) og organisationer, (handelskamre
osv.) til at vaere med til at finde frem til virksomheder,
som er mulige kandidater til bersnotering.

332. Er ejere af SMV’ere, som er
egnede til notering pd bersen,
villige til at acceptere en eventuel
svekkelse af kontrollen, som en
offentlig akticemission ofte synes
at indebzre?

3.3.2.1.  Hyvis ejerne af SMV’ere ikke er rede til at
acceptere, at de vil miste noget af kontrollen, og vil
skulle std til ansvar over for et bredere publikum end
hidtil, ber de ikke overveje en bersnotering. I mange
tilfelde er modviljen mod at acceptere dette et genera-
tionsproblem. Efterhinden som mange af dem, der
grundlagde virksomheder efter den anden verdenskrig,
treekker sig tilbage, ser deres efterfolgere ud til at veere
langt mere villige til at opgive noget af kontrollen med
virksomheden til gengaeld for at modtage finansiering
udefra og derved opnd de bedre muligheder for vaekst,
som dette indebaerer. Endvidere har de virksomheder,
der har modtaget risikovillig kapital, eller har veret
genstand for uformelle private investeringer, allerede
vennet sig til, at deres beslutningstagning granskes
naermere af udenforstiende. Kommissionens tanke om,
at flere virksomheder maske ville melde sig, hvis der
blev lanceret offentligt stottede kampagner for at gore
egnede SMV’ere opmaerksomme pa fordelene ved bors-
notering, fortjener nermere overvejelse, skont radgiv-
ning om, hvilket marked der er mest velegnet for
selskabet og lignende sporgsmal, tydeligvis ma gives af
professionelle konsulenter.

333. Er SMV’ere indstillet pa, og har
de det nedvendige finansielle
kendskab til at opfylde de store
krav, som notering pa bersen
stiller til finansielle oplysninger
og gennemsigtighed?

3.3.3.1.  Til forberedelse af en bersnotering skal der
fremlaegges en lang reekke finansielle oplysninger, hvilket

kan udgere en hindring. Der kraeves en betydelig indsats,
hvortil skal leegges den hgje pris i tid, som ledelsen ma
bruge herpa i stedet for at bruge den pd virksomhedens
udvikling. Disse krav er imidlertid uleseligt forbundet
med bade investorers og tilsynsmyndigheders krav om
gennemsigtighed. Det er vanskeligt at forestille sig,
hvorledes Kommissionens forslag om at fi private
virksomheder til at benytte tilsvarende normer for
finansiel gennemsigtighed ville kunne lase problemet.
Det ville blot leegge en yderligere byrde pa virksomheder,
som ikke ensker og aldrig har haft til hensigt at enske
at skaffe aktiekapital udefra.

3.3.3.2.  Med hensyn til det andet forslag om »en
udvidelse af det finansielle kendskab ... for virksomhed-
er, som skal udarbejde en tegningsindbydelse« ma det
papeges, at det er dem, der stdr bag emissionen, og ikke
virksomhederne, der udarbejder prospektet, og det er
revisorerne, der kontrollerer tallenes nejagtighed og
fremstilling. Forhdbentlig har de virksomheder, der har
ndet dette stadium, ogsd ndet et fornuftigt niveau med
hensyn til finansiel viden. I modsat fald kan de se frem
til problemer med opfyldelse af de labende forpligtelser,
som palaegges et barsnoteret selskab.

334. Har SMV’ere adgang til den
nodvendige ridgivning og stotte
fra fagfolk, som er en forudseat-
ning for at kunne forberede en
offentlig forstegangsemission pa
borsen?

3.3.4.1.  Offentlige forstegangsemissioner med en
verdi pd under 100 mio. ecu kan meget vel stade pa det
problem, at de nappe vil vere af interesse for storre
investeringsbanker. I nogle af de storste finansieringscen-
tre findes der mindre investeringsservicefirmaer, som er
rede til at st for mindre emissioner, men dette galder
ikke overalt, og der kan opstd vanskeligheder med at fa
ordentlig opbakning og bistand. Dette giver anledning
til bekymring, fordi en vigtig faktor for investorernes
interesse, eller mangel pd samme, for en emission er
formidlerens navn. I sidste instans er det denne, der
filtrerer, udvealger, oplerer, forbereder og bistdr de
SMV’ere, der gir pd bersen. Forhibentlig vil Den
QOkonomiske og Monetare Union ikke blot resultere i
skarpet konkurrence pa de finansielle markeder, men
ogsa fore til, at der dukker flere investeringsvirksomhed-
erop,somer redetil at pitage sig mindre aktieemissioner,
maske sdgar uden for deres hjemland.

335. Er SMV’ere villige og i stand til at
patage sig de store omkostninger,
der er forbundet med at blive
noteret pd en fondsbers, bide
hvad angdr selve optagelsen og
de lobende omkostninger?

3.3.5.1.  Emissionsudgifterne er store, selv om det tal
pa 20 % af den rejste kapital, som naevnes i meddelelsen,
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ma referere til en meget lille emission. Ifelge NASDAQ
ligger udgifterne hyppigst pa 7-9 % af emissionsbelabet.
Tilbud om serlig bistand til deekning af udgifterne
ved en offentlig forstegangsemission til SMV’ere, som
foretager meget sma emissioner, vil ikke vere til storre
gavn, idet gebyrerne ikke udbetales, for den nye kapital
er blevet rejst. I alle tilfaelde er aktiemarkederne ikke
videre begejstrede for sidanne emissioner, som er
tilbejelige til at vere illikvide efter bersnoteringen, og
desuden er de labende gebyrer, der skal betales, svaerere
at retfeerdiggore.

3.3.5.2. Derudfoldes en del bestrabelser pa at opfylde
mindre SMV’ers behov, selv om kun et fital af disse
udvikler sig til hajteknologivirksomheder med interna-
tionale ambitioner; folgende to tiltag er vaerd at naevne:

— sammenslutningen af handelskamre i Lombardiet i
Italien har netop oprettet et kapitalmarked nr. 2 for
virksomheder med en kapital pd mindst 500 000 ecu;

— den irske fondsbers sesatte sit »Developing Compa-
nies Market« i januar 1997. Der er her tale om et
kapitalmarked med knap sa skrappe betingelser som
dem, der gaelder for aktier pa den officielle kursliste;
bl.a. kreeves der kun regnskaber for ét ar i stedet for
tre. Desuden behover kun 10% af aktierne at
udbydes i offentlig tegning.

Der er nok behov for flere initiativer af denne art,
hvor der etableres kapitalmarkeder for virksomheder i
startfasen, og hvor disse markeder er relativt billige at
fa adgang til.

3.3.5.3. Ud over de to eksempler, der navnes i det
foregdende afsnit, har der i Tyskland i lang tid eksisteret
et »Freiverkehr«-marked, hvor omkring 500 virksomhe-
ders aktier handles.

3.3.5.4.  Specielt for mindre SMV-aktier kunne etable-
ring af et Internet-marked vare en nyttig losning. I juni
1997 bebudede den australske fondsbers, at den var til
sinds atlancere et » Alternative Capital Market«i februar
1998, hvor unoterede virksomheder uanset storrelse
skulle kunne soge at tiltreekke investeringer via Internet.
Den australske fondsbers har beregnet, at der findes
omkring 1 mio. SMV’ere i Australien, hvoraf 10 %
maske rummer et reelt vakstpotentiale, og maske
2% er interesserede i aktiefinansiering udefra. De
virksomheder, der soger kapital ad denne vej, skal
benytte sig af »maglere«, som skal godkendes og
overvdges af den australske fondsbers, der tillige skal
gennemga de oplysninger, som maglernes kunder sender

pa Internettet. Der vil blive stillet krav om visse
oplysninger, men der vil ikke blive tale om noget s&
komplekst som et prospekt.

3.3.5.5. I USA er nogle virksomheder begyndt at
udbyde aktier pd Internettet. Der skal udarbejdes et
prospekt, som skal forelaegges Securities and Exchange
Commission (Berstilsynet), men virksomhederne fast-
setter selv aktiekurserne, hvilket forer til manglende
gennemsigtighed pd markedet i naeste etape. Det ser ud
til, at hovedparten af de aktier, som er blevet udstedt
pd denne made, hidtil er blevet solgt til investorer
hjemmehorende i geografisk naerhed af selskabet.

3.3.5.6.  Ennoget meresofistikeret ny form for »Public
Venture Offerings«,som henvender sig til de mellemstore
virksomheder, er nu blevet lanceret i USA, ogsd via
Internettet. Som regel rejses der beleb pa mellem 5 og
10 mio. dollars. Der skal forelegges et prospekt for
Securities and Exchange Commission og for tilsynsmyn-
digheden i alle de stater, hvor aktierne udbydes. Derefter
kander gores reklame for udbuddet uden begraensninger;
de udbudte aktier kan tegnes af indtil fem institutionelle
og et ubegranset antal private investorer. Aktierne
ma ikke handles i et tidsrum pd halvandet ar fra
emissionsdatoen. Denne form for finansiering er vanske-
lig at opnd, maske fordi der er tale om en ny metode.
Ud af 2 000 virksomheder, som viste interesse, acceptere-
de kun et enkelt investeringsfirma at udbyde aktier for
fire virksomheder. Der ser ud til at vare tale om et
finansieringsinstrument med gode fremtidsmuligheder.

3.3.5.7.  Et problem, som man vil stade pa, hvis der
skal tilskyndes til en lignende udvikling i Europa,
vedrorer en passende regulering og forebyggelse af
svindel. Selv det amerikanske borstilsyn har endnu ikke
veret i stand til at udstede regler, hvilket indeberer, at
det meget vel kan blive Europa-Kommissionen, der som
den forste ma tackle dette spergsmal i fuldt omfang og
forhdbentligt udforme et regelsaet, som kan give stadet
til udvikling af et fornuftigt, gennemsigtigt og arligt
marked for SMV-aktier.

Europa-Kommissionens positive indsats med hensyn
til elektronisk handel fortjener anerkendelse og kan
stottes. Som en videreudvikling heraf opfordres
Europa-Kommissionen og medlemsstaterne til at
indlede samrad, helst under opretholdelse af et
samarbejde med det amerikanske berstilsyn, med
detsigteatudforme et passende regelset for veerdipa-
pirer, som udbydes til investorerne pa Internettet.
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3.4. Potentielle hindringer for graenseoverskridende
handel ~med aktier pd europeiske SMV-
kapitalmarkeder

34.1. Sporgsmal, som Kommissionen

tager op

3.4.1.1. Valutaspecifikke problemer

Kommissionens opfattelse, som gir ud pa, at disse
problemer kunkan leses ved hjeelp af indferelse af euroen
og den deraf folgende foregelse af greenseoverskridende
verdipapirhandel, kan godkendes. Dette vil naturligvis
afhznge af, hvor mange medlemsstater der deltager fra
starten, og kan ikke anskues, uden at man samtidig ser
pd, hvilke resultater EU-gkonomien opnar.

3.4.1.2. Regulering af handelen med verdipapirer pa
EU-niveau

3.4.1.2.1. 1 Den Europaiske Union findes der ca. 18
vardipapirmarkeder og 18 tilsynsorganisationer. I USA
findes der 3 hoved- eller »nationale« aktiemarkeder, som
alle er overmade effektive, og som fungerer fortrinligt til
gavn for bade investorer og selskaber. I 1996 vedtog
kongressen en lovgivning, som havde forrang frem for
delstaternes lovgivning i tilfalde, hvor der var tale om
aktier, der blev handlet pa disse markeder. Siden da har
der kun veret én tilsynsmyndighed, nemlig Securities
and Exchange Commission. I dag kan den opsplittede
struktur i Europa, tillige med de investeringsselskaber,
somer aktive pd deteuropziske marked, ikke konkurrere
effektivt med den amerikanske model.

3.4.1.2.2.  ldagtillader EU-lovgivningen om finansiel-
le tjenesteydelser frie kapitalbevagelser og rummer ret
til fri etablering. Det, som det skorter pd, er en
konsekvent fortolkning af reglerne fra de nationale
tilsynsmyndigheders side. Dette er sammen med med-
lemsstaternes inkonsekvente gennemforelse af de valg-
muligheder, der er indeholdtilovgivningen om finansiel-
le tjenesteydelser, nok de mest afgerende problemer,
som fortsat bestar med hensyn til de europaeiske vaerdipa-
pirmarkeders organisering og funktion. Lesningen be-
star ikke 1 den faelles valuta, selv om denne er et forste
skridt pa vejen. Sektoren for finansielle tjenesteydelser
vil ikke opné de fulde fordele, som denne kan indebere,
sa lenge de nuvarende love og tilsynsregler fortsat
bestar.

3.4.1.2.3.  Bestemmelserne i direktivet om prospekter
volder sarlige problemer, nér selskaber soger optagelse
pa et marked uden for deres hjemland. Direktivet giver
ikke hjemmel for automatisk gensidig anerkendelse af
et prospekt, som er udarbejdet i henhold til artikel 12,
med henblik pd optagelse pa regulerede markeder, selv
om prospektet er godkendt af en kompetent myndighed.
Nogle myndigheder er rede til at attestere, at de har

godkendtet prospekt; andre erikke rede hertil. De mange
forskellige nationale tilsynsordninger, som afspejler de
forskellige méader, hvorpa valgmulighederne i direktivets
artikler er blevet gennemfort fuldt lovligt i de enkelte
medlemsstaters lovgivning, gor det svarere at opnd
gensidig anerkendelse i henhold til prospektdirektivets
artikel 21, stk. 1.

3.4.1.2.4.  Som papeget i punkt 3.2.9 bestar der ogsd
starre vanskeligheder som folge af nogle kompetente
myndigheders krav om, at prospektet skal oversettes,
og at der skal leveres supplerende oplysninger, som er
specifikke for den pdgaldende medlemsstat, med hensyn
til lokal indkomstbeskatning, de pengeinstitutter, der
skal fungere som betalingsformidlere for emittenten i
den pdgeldende medlemsstat, samt den mdde, hvorpé
meddelelser til investorerne skal offentliggores. I praksis
medforer dette en naesten uoverstigelig byrde for mindre
emittenter.

3.4.1.2.5.  Hvis sdidanne unormale forhold fortsat far
lov til at bestd, underminerer man nogle af fordelene ved
en faelleseuropaeisk valuta samt placerer de europziske
kapitalmarkeder i en ugunstig stilling sammenlignet med
de amerikanske. Kapitalmarkederne i USA er ikke blot
effektive; de giver ogsa virksomhederne og investorerne
flere valgmuligheder. Den afgorende drsag ser ud til at
vere tilsynsspergsmdlet, som sikrer gennemsigtighed
og skarper konkurrencen. Dette oger igen markedets
starrelse og nedbringer omkostningerne bade for inve-
storerne og de virksomheder, som rejser kapital. Selv
om der i Den Europzaeiske Union nu findes en overordnet
regelramme for de finansielle markeder og tjenesteydel-
ser, er disse stadig overmide komplekse, ligesom de
suppleres af specifikke nationale bestemmelser og over-
vages af nationale tilsynsmyndigheder.

Europa-Kommissionen og medlemsstaterne ma se
pa, om den nuvarende lovgivning og de nuvaerende
tilsynsordninger tilskynder til en forbedring af kapi-
talmarkederne, hvilket er af stor betydning i dag,
samt tage passende skridt til at afhjelpe mangler,
iszr i forbindelse med direktivet om prospekter. Der
er ikke behov for sterre @ndringer for at gore dette
til et effektivt instrument, men det krever, at
nogle medlemsstater giver afkald pd nogle af de
lovgivningsmzssige alternativer, som de nyder godt
af i dag, og som blev til pd et tidspunkt, hvor de
finansielle markeder var langt mere nationale i
karakter, end tilfeeldet er i dag. En europaisk
tilsynsmyndighed i stil med den amerikanske Securi-
ties and Exchange Commission kan nappe forventes
at blive oprettet i en overskuelig fremtid; derfor er
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der behov for en storre indsats for at sikre, at
hidndhevelsen pa nationalt plan sker mere konse-
kvent, end tilfeeldet er i dag.

3.4.1.3. Forskelle i nationale lovgivninger og praksis

3.4.1.3.1. Beskatning

Det er rigtigt, som Kommissionen anforer, at der findes
dobbeltbeskatningsaftaler i de fleste tilfeelde, men det
gelder dog ikke for samtlige medlemsstater, idet der
findes to, som udviser sarlige mangler pa dette felt.
Ikke desto mindre er det tilsyneladende manglen pa
oplysninger om szrlige nationale forhold, snarere end
forskellene i sig selv, der volder problemer.

Denne mangel ber Kommissionen maske rette op pa
ved at udarbejde en omfattende vejledning eller
tilskynde til udarbejdelse af en sidan.

3.4.1.3.2. Regnskabsstandarder

OSU er enig med Kommissionen i, at regnskabsstandar-
der ikke skaber storre problemer, selv om det ville vere
nyttigt for analytikere, som er kilden til de fleste af
de oplysninger om virksomheder, der udsendes til
publikum, at flere regnskaber blev opstillet i overens-
stemmelse med internationale regnskabsstandarder.
Dette er imidlertid noget, som fondsberserne ma tage
op i form af interne regler; det er ikke et anliggende for
Europa-Kommissionen. Hvis dette skal fungere effektivt,
kreever det imidlertid, at nogle medlemsstater, siledes
som det er aftalt i princippet, 2ndrer deres nationale
lovgivning, siledes at virksomhederne far lov til at
benytte internationale standarder. Det ser ud til, at der
her er tale om noget, som medlemsstaterne har pataget
sig at gennemfore, og de opfordres derfor til at satte
dette i vaerk snarest muligt.

3.4.1.3.3. Corporate governance

3.4.1.3.3.1.  EnEU-omspzndende debat om, hvor det
nedvendige niveau af corporate governance-normer skal
ligge, ma anses for veerdifuld, men der ma herske tvivl
om en losning baseret pd lovbestemmelser, ikke mindst
pa baggrund af vanskelighederne ved at opstille enten et
direktiv, som kan opna tilslutning i Radet, eller nationale
regelsaet, der kan gores indbyrdes konsekvente.

3.4.1.3.3.2.  Den forste vanskelighed ligger i at fd
defineret corporate governance pa passende vis. I en
rapport,som Ernst & Young har udarbejdet for Kommis-
sionen, benyttes folgende saerdeles brede definition: alle
regler om virkemade og kontrol, som gelder for en
virksomheds eksistens inden for en given historisk og
geografisk ramme. Et forseg pd at omsztte dette i
lovgivning, serligt pa europzisk plan, vil nok vere
et serdeles komplekst forehavende, da selv de mest
grundleggende begreber inden for corporate governance
er darligt formuleret i nogle medlemsstater. Der bestdr
en fare for, at den fleksibilitet, som ledelsen har behov
for i et sterkt omskifteligt erhvervsmiljo, begraenses

unedvendigt, hvilket vil vare et yderligere handicap for
Europa i dets forseg pd at konkurrence med resten af
verden.

3.4.1.3.3.3.  Selv adferdsregler ma have indbygget en
vis grad af fleksibilitet, hvis de ikke skal blive urimeligt
byrdefulde for mindre private virksomheder. Et euro-
paisk aktiemarked har allerede fastlagt en reekke grund-
leeggende principper for corporate governance, som
virksomheder, hvis aktier optages til handel, skal opfylde
og fortsaette med at opfylde:

— bestyrelsen skal omfatte mindst to uafthengige med-
lemmer (hvilket udelukker alle ledende medarbejdere
og ansatte i virksomheden eller dens datterselskaber,
aktionzrer med andele pa over 20 % og privatperso-
ner, som har et sidant forhold til virksomheden,
at det kan forventes at ove indflydelse pa deres
uafhengighed eller dommekraft);

— der skal oprettes et vederlagsudvalg bestiende ude-
lukkende af uvildige bestyrelsesmedlemmer, og som
skal fungere pad linje med bedste internationale
praksis, nar der skal traffes afgorelse om vederlags-
og bonusordninger for bestyrelsesmedlemmer og
ledende medarbejdere;

— der skal desuden oprettes og opretholdes et revisions-
udvalg; flertallet af dets medlemmer skal vare
uvildige bestyrelsesmedlemmer;

— der skal vare lobende tilsyn med alle involveredes
transaktioner ved hjelp af et organ med et uathzn-
gigt flertal sdsom revisionsudvalget, som tillige bor
se pa situationer, hvor der kan opstd eventuelle
interessekonflikter.

3.4.1.3.3.4.  Hvis andre europaiske fondsbaerser ved-
tog tilsvarende bindende regler, ville man komme
et langt skridt henimod en lesning af problemerne
vedrerende corporate governance inden for offentlige
aktieselskaber, i det mindste med hensyn til de ledende
bestyrelsesmedlemmers generelle adfzerd. Der kan opsta
andre problemer i fremtiden. Da sporgsmadlet er relativt
nyt, vil det nok vare bedst at anlegge en etapevis
indfaldsvinkel og kun forsege at tage tilfeelde af misbrug
op, nar de opstar, og helst tackle disse problemer pa
anden vis end gennem lovgivning.

3.4.1.3.4. Institutionelle investorer

Der er to afgerende drsager til, at der er faerre midler til
radighed til risikokapitalinvesteringer i Europa, der
findes ferre fuldt fondsbaserede pensionsordninger, og,
hvor sidanne findes, har nogle medlemsstater palagt
deres investeringspolitik betydelige begransninger. Det
skonnes, at oprettelse af flere sidanne ordninger vil fa
vasentlig betydning pa baggrund af de demografiske



C235/22

De Europziske Fzllesskabers Tidende

27.7.98

problemer, som Europa kommer til at std over for i
naeste drhundrede; for at opna et sd godt resultat som
muligt bliver disse fonde nedt til at hente de hojere
afkast ved at foretage storre risikokapitalinvesteringer.
Kommissionens holdning, som gdrud pa, atinstitutionel-
le investeringer har stor betydning for disse markeders
succes, samt behovet for at rydde foreldede og unedven-
dige restriktioner pa pensionsfondes investeringer af
vejen, kan godkendes.

Pensionsfondene ber, med forbehold af ordentlig
kontrol, som ber overvages strikst, have frihed til at
udtenke investeringsstrategier, der er til bedst gavn
for fondenes medlemmer.

4. Andre vigtige punkter, som ber overvejes

4.1. Begrebet »reguleret marked« er restriktivt

4.1.1.  Det lovbestemte begreb »reguleret marked«
gaelder kun for direktiverne om investeringsservice og
krav til kapitalgrundlag, men ikke for andre EU-
direktiver om finansielle tjenesteydelser. Dette har en
raekke potentielle konsekvenser:

i) Detser ud til, at aktier, som optages til handel, kan
klassificeres som unoterede verdipapirer under
visse omstendigheder, selv. om de har skullet
opfylde normer for regulering og gennemsigtighed,
der er mindst lige sa strenge som dem, der gaelder
for en »officiel« fondsbers.

ii)  Huvis klassificeringen af »unoterede verdipapirer«
benyttes, bliver de virksomheder, som leverer finan-
sielle tjenesteydelser, maske nedt til at benytte en
vaegtning pa 0, ndr de udregner solvensnegletal,
hvilket vil begreense institutionelle investeringer.

iii) Investeringsvirksomheder, som er aktive inden for
kollektive investeringsforeninger, bliver i henhold
til national lovgivning i kelvandet pa direktiv
85/611/EQF maske nedt til at gennemfore en
forsigtighedsundersogelse af det pidgaldende regu-
lerede marked, inden de investerer i aktier, som
handles pa dette marked.

iv) Direktiv 88/627/EQF om de oplysninger, som skal
offentliggores, ndr en storre posti et noteret selskab
erhverves eller athandes, finder ikke anvendelse.
Dette kan fore til en situation, hvor der kan
opbygges en betydelig post i et selskab, som handles
pd disse markeder, uden at keberen er forpligtet til
at orientere hverken selskabet eller det berorte
marked.

4.1.2.  Detformodes,at Kommissionen opfatter beteg-
nelsen »reguleret marked« som en garanti for, at man

kan have tillid til et sddant marked. Nar hertil kommer
de strikse regler, som palaegges virksomheder, hvis aktier
handles pé dette marked, er det ingenlunde pa sin plads,
at de regler, der gaelder, eller som tilsynsmyndighederne
mener gelder, er strengere end dem, der finder anvendel-
se pa »officielle fondsborser«. Kommissionen anmodes
om at se pd, hvorledes denne unormale situation kan
loses.

4.2. Hvad kan man lere af USA?

4.2.1.  Trods de store skonomiske og sociale forskelle
mellem USA og Den Europziske Union kan man nok
drage en vis leere af USA, nér det geelder om at forbedre
de sm3 og mellemstore virksomheders situation, ikke
mindst finansielt set, samt i henseende til virksomheds-
radgivning, hvilket vil medvirke til, at der oprettes flere
nyevirksomheder og dermed skabes flere arbejdspladser.

4.2.2.  Vedtagelse af nye initiativer eller tilpasning af
eksisterende strukturer i lyset af denne lere er ikke
ensbetydende med, at hele Europa vil komme til at
summe af iverksatteriver. Det er nemlig ikke tilfeeldet
ihele USA. Vaeksteniinnovative industrier og serviceom-
rader (det bliver stadig vanskeligere at holde disse to
adskilt) synes at vare koncentreret i videncentre, som
er beliggende i nerheden af akademiske institutioner
elleriomrader sisom dem, der ligger vest for Washington
DC.

4.2.3.  Endelafbaggrunden for de mange nye virksom-
hedsetableringer i USA er kulturelt betonet, idet ivaerk-
seetterand, selvsteendighed og fleksibilitet er mere almin-
deligt udbredt i alle dele af befolkningen. Forseg pa
at indpode mere iverksatterand i Europa igennem
undervisningssystemet, hvilket er noget, som Kommis-
sionen tilsyneladende er til sinds at satte skub i, vil tage
tid, mindst én generation.

4.2.4.  De offentlige myndigheders politik i Europa
bor derfor tage sigte pd at lette etableringen af nye
virksomheder og forhindre, at konkursraten for virk-
somheder i deres forste fem levear bliver hejere end i
USA; endvidere ber man give virksomhederne bedre
muligheder for at vokse til mellemstor storrelse.

4.2.5. Mailet ma vere at give iser de nye SMV’er
adgang til radgivning. Hvorledes denne skal ydes, om
det skal vaere gennem statslige organer, formidlere eller
pa anden vis, er op til medlemsstaterne, helst efter
samrdd med arbejdsmarkedets parter. Dog bor de sorge
for, at »udstedningseffekten« bliver sa ringe som muligt.
Det vil sige, at rddgivning ikke ma ydes pd en sidan
made, at den indeberer urimelige, kortsigtede konkur-
rencemassige fordele.
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5. Kommissionens konklusioner

5.1.  Det er umuligt at anfegte Kommissionens kon-
klusioner, siledes som de fremstar i meddelelsen, bortset
fra at processen henimod opfyldelse af malet om en
egentlig SMV-aktiekultur i Europa kan blive lang og
vanskelig. Dette vil i mindre grad blive tilfeeldet pd
baggrund af de lovgivende myndigheders og de nationale
tilsynsmyndigheders nye og positive tilsagn om at rydde
unedvendige hindringer af vejen. I serdeleshed er det
vigtigt, at innovationen pa vardipapirmarkederne ikke
udszttes for forsinkelser eller kvales helt som folge af
tilsynsproblemer. Man ber altid have in mente, at
verdipapirlovgivningens og tilsynsmyndighedernes
hovedsigte er:

— at regulere forholdet mellem aktiehandler og kunde,
saledes at sidstnavnte ikke behandles urimeligt eller
udszettes for risiko for svindel;

— at beskytte investorerne mere generelt imod svindel
og markedsmanipulering.

5.2.  Malet er ikke at prove at vaerne dem imod
markedsrisiko eller at beskytte specifikke nationale
markedsinteresser, hvilket vil blive stadig vanskeligere
pa vore dages globale finansielle markeder.

5.3.  Aktiemarkedernes primzre ekonomiske rolle
er at kanalisere den passive opsparing i retning af
produktive investeringer. Investeringsvirksomhederne
formar i ejeblikket ikke at sikre optimal likviditet pa
markedet pa grund af de nationale tilsynsmyndigheder
og de lovgivende myndigheders restriktive indstilling til
godkendelse af prospekter, definitionen pa et offentligt
tilbud og hvad der skal opfattes som et »eurovardipapir«
[if. artikel 3, litra f, i direktivet om prospekter (89/298/
EOQF)]. Kommissionen ber pdse, at denne artikel i
direktivet gennemfores korrekt pa nationalt plan.

5.4.  Det, Europa har brug for for at fi oprettet sd
mange virksomheder og arbejdspladser som muligt, med
stotte fra effektive finansielle markeder som i USA, men
under fastholdelse af Europas szrlige samfundsmaessige
identitet, er folgende:

— et storre antal sunde virksomheder, der soger fonds-
bersnotering. Dette indeberer, at man ber oge det
samlede antal virksomheder; man ber serge for, at
deikke komme til at lide under finansieringsmangler;

Bruxelles, den 27. maj 1998.

at de far adgang til kompetent virksomhedsradgiv-
ning; at deres fremskridt ikke hemmes af unedvendi-
ge tilsynsbyrder; og at lovgivningen giver dem bedre
muligheder for at beskytte deres innovationer;

— tilskyndelse til en storre strom af investeringer i
retning af aktiekapital pa alle stadier af en virksom-

heds udvikling;

— adgang til aktiemarkeder for nyoprettede virksom-
heder, f.eks. pa regionalt plan, hvorfra virksomhed-
erne sd kan sege over til storre nationale og felles-
europaiske markeder, nir de har ndet et passende
udviklingsniveau, samt brug af de muligheder, som
Internet indebzerer, og

— reform af de europwiske verdipapirregler for at
skabe storre gennemsigtighed og konkurrence og for
at fa en reel feelleseuropaisk finansiel servicesektor
til at fungere effektivt.

5.5.  Det erkendes, at nogle medlemsstater méske
allerede rader over fuldt egnede mekanismer til at tackle
det rejste problem, og at flere mekanismer ma forventes
at blive indfert i kelvandet pad det ekstraordineere
europziske beskzftigelsestopmede i november 1997.
Malet med disse henstillinger er at tilskynde til udvikling
af en overordnet ramme, som gor det lettere for SMV’er
at udvikle sig og at skabe nye arbejdspladser i alle dele
af Den Europaiske Union ved at man udfylder de huller
i stotterammen, som fortsat bestdr. Dette vil p4 sin side
fa positive folger for den samlede ekonomiske velstand
i Den Europaiske Union, idet hovedparten af virksom-
hederne er SMV’er. Foranstaltningerne vil blive udfor-
met under hensyntagen til de enkelte medlemsstaters
traditioner og strukturer.

6. Yderligere kommentarer

6.1.  OSU udtrykker tilfredshed med den positive
politikudvikling, som opridses i Kommissionens medde-
lelse »Risk Capital: A Key to Job Creation in the
European Union«(!). Det tilfejer, at der for langt de
fleste af de foresldede initiativer benyttes samme tilgang
som i denne udtalelse. Med godkendelsen af de i
meddelelsen indeholdte synspunkter anmoder @SU om
at blive konsulteret om den fortsatte politikudvikling pa
dette felt.

(1) KOM(98) 522 endelig udg.
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