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INDLEDNING

Kommissionens ferste prioritet er at styrke Europas gkonomi og fremme investeringerne for
at skabe beskadtigelse. Den ivaaksatte investeringsplan til en vaadi af 315 mia. EUR, som er
blevet operationel alerede mindre end et & efter den nye Kommissions tiltrasdelse, vil
bidrage til at sadte gang i denne proces. For at gge investeringerne pa lang sigt er der brug for
mere robuste kapitalmarkeder. Disse vil kunne tilveebringe nye finansieringskilder for
virksomhederne, bidrage til at sge mulighederne for opsparerne og gere gkonomien mere
modstandsdygtig. Derfor har kommissionsformand Jean-Claude Juncker erklaaret oprettelsen
af et agyte indre marked for kapital — en kapitalmarkedsunion for alle 28 medlemsstater — for
en af sine vigtigste prioriteter.

Frie kapitalbevaagelser er et af de grundlagygende principper, som EU blev bygget pa. Trods
de sidste 50 ars fremskridt er Europas kapitalmarkeder stadig forholdsvis underudviklede og
fragmenterede. Den europadske gkonomi er lige sa stor som USA's, men Europas
aktiemarkeder er mindre end halvt sa store, og markederne for gaddsinstrumenter er mindre
end en tredjedel s store. Forskellen mellem medlemsstaterne indbyrdes er endog endnu sterre
end mellem Europa og USA. Mere integrerede kapitaimarkeder vil medfere
effektivitetsgevinster og understette Europas evne til at finansiere vaksten.

En kapitalmarkedsunion vil styrke den tredje sgjle i investeringsplanen for Europa. Den vil
gavne ale 28 medlemsstater og samtidig styrke Den @konomiske og Monetaae Union ved at
fremme den gkonomiske konvergens og bidrage til at absorbere gkonomiske chok i
euroomradet, som anfert i de fem formaands rapport om fuldferelsen af Den @konomiske og
Monetaare Union.

Mere robuste kapitalmarkeder vil supplere den stagke tradition i Europa for bankfinansiering
og vil:

e Tiltrakke flere investeringer fra EU og resten af verden: En kapitalmarkedsunion vil
bidrage til at mobilisere kapital i Europa og kanalisere den ud til ale virksomheder,
herunder SMV'er, og infrastrukturprojekter, som har behov herfor til at ekspandere og
skabe job. Den vil give husholdningerne bedre muligheder for at na deres ma for
pensionstilvaael sen.

e Sikre en bedre sammenknytning af finansiering og investeringsprojekter i hele EU:
Medlemsstater med sma markeder og hgjt vaskstpotentiale har meget at vinde ved en bedre
kanalisering af kapital og investering til deres projekter. Medlemsstater med mere
udviklede kapitalmarkeder vil drage fordel af flere graanseoverskridende investerings- og
opsparingsmuligheder.

o Gare det finansielle system mere stabilt: Integrerede finansielle markeder og
kapitalmarkeder vil bidrage til, at medlemsstaterne, og saalig dem inden for euroomradet,
kan dele virkningerne af chok. Ved at dbne for en bredere vifte af finansieringskilder vil
det bidrage til en bedre deling af finansielle risici og betyde, at EU's borgere og
virksomheder bliver mindre sirbare over for udlansstramninger i banksektoren. Mere
udviklede aktiemarkeder vil desuden, i modsagning til @get gad dssagning, muliggere flere
investeringer palang sigt.

¢ Uddybe den finansielle integration og @ge konkurrencen: Mere gramseoverskridende
risikodeling, dybere og mere likvide markeder og diversificerede finansieringskilder vil



uddybe den finansielle integration, reducere omkostningerne og gge konkurrenceevnen i
Europa.

Kort sagt: En kapitalmarkedsunion vil skabe en bedre forbindel se mellem opsparing og vaekst.
Den vil give opsparere og investorer flere muligheder og bedre afkast. For virksomhederne vil
den betyde et bredere udvalg af finansieringsmuligheder pa forskellige stader i deres
udvikling.

Hvorfor er det umagen vaerd?

Nogle fa eksempler illustrerer de potentielle fordele. Sammenlignet med USA modtager
europadske SMV'er fem gange faare midler fra kapitalmarkederne. Hvis vores
venturekapitalmarkeder var lige sa dybe, ville mere end 90 mia. EUR have vaaet til rédighed
for finansiering af virksomheder mellem 2009 og 2014. Og safremt securitiseringer i EU igen
— sikkert — kunne na et omfang svarende til det gennemsnitlige udstedel sesniveau fer krisen,
ville bankerne kunne stille yderligere 1an til rédighed for den private sektor for over 100 mia.
EUR. Og safremt securitiseringer for SMV'er kunne nd et omfang svarende til halvdelen af
det, de havde pa hgjdepunktet fer krisen, ville det svare til 20 mia. EUR i yderligere
finandering. Ogsa investeringsbehovene er store — f.eks. skgnnes EU's overgang til
|avemissionsgkonomi at kreave 200 mia. EUR i &rlige investeringer”.

En kapitalmarkedsunion ma forventes at bringe EU tadtere pa en situation, hvor eksempelvis
SMV'er kan rejse kapital lige sa let som store virksomheder, hvor investeringsomkostninger
og adgang til investeringsprodukter konvergerer i hele EU, hvor opnaelse af finansiering over
kapitalmarkederne bliver stadig enklere, og hvor opndelse af finansiering i en anden
medlemsstat ikke besvaarliggares af unagdvendige juridiske eller tilsynsmaessige hindringer.

En handlingsplan for kapitalmarkedsunionen

Kommissionen har modtaget over 700 svar pa haringen, som startede i februar. Svarene har
generelt stattet etableringen af en kapitalmarkedsunion, og Europa-Parlamentet® og R&det® har
begge bekradtet deres staake opbakning til en trinvis tilgang samt rigtigheden af at fokusere
pa de problemer, der blev identificeret i forbindelse med heringen.

En kapitalmarkedsunion kan ikke etableres gennem et enkelt tiltag. | stedet vil der vaae en
raekke skridt, hvis samlede virkning vil vaae betydelig. Kommissionen vil arbejde videre med
tiltag, som kan afhjedpe de barrierer, der star mellem investorernes penge og
investeringsmulighederne, og fjerne de hindringer, som afskager virksomhederne fra at na
investorerne. Systemet til kanalisering af disse midler vil blive gjort sa effektivt som muligt,
béde nationalt og pa tvea's af gramserne.

Da en tadtere integration af kapitalmarkederne og en gradvis fjernelse af de tilbagevaaende
nationale barrierer kan skabe nye risici for den finansielle stabilitet, vil vi understette tiltag,
som kan gge den tilsynsmassige konvergens, sdedes at reguleringsmyndighederne for
kapitalmarkederne handler pa en ensartet made, og styrke de eksisterende vaaktgjer til
forsigtig styring af systemiskerisici.

! PRIMES, 2030 konsekvensanalyse.
2 Europa-Parlamentets beslutning om etablering af en kapitalmarkedsunion (2015/2634(RSP)).
3 Rédet for Den Europadske Unions konklusioner om en kapitalmarkedsunion af 19. juni.
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Pa baggrund af svarene og sin egen analyse vil Kommissionen arbejde videre med tiltag pa
f@lgende prioriterede omrader:

Tilvgjebringe et bredere udvalg af finansieringsmuligheder for europaaske
virksomheder og SMV'er

Barrierer i forbindelse med europadske virksomheders opndelse af finansiering over
kapitalmarkederne findes pa hvert trin af finansieringstrappen og pa de offentlige markeder.
Disse barrierer begramser mindre virksomheders muligheder for at rejse egen- og
fremmedkapital. Kommissionen vil:

e Modernisere prospektdirektivet for a gere det mindre omkostningstungt for
virksomhederne at rejse kapital pa de offentige markeder, gennemga de
reguleringsmasssige hindringer for sma virksomheders notering pa markederne for egen-
og fremmedkapita og stette sma virksomheders notering ved hjadp af europadske
radgivningsstrukturer

o |vagksadte en pakke af tiltag for at stette finansiering med venturekapital og egenkapital i
EU, herunder katalysere private investeringer, som anvender EU-ressourcer, gennem
paneuropadske funds of funds, igangsadte en reguleringsmasssig reform og fremme bedste
praksis med hensyn til skatteincitamenter

e Fremme innovative former for virksomhedsfinansiering sdsom crowdfunding, private
investeringer og lanoprettende fonde og samtidig bevare investorbeskyttelsen og den
finansielle stabilitet samt

e Undersage mader for etablering af en paneuropadsk tilgang, som bedre vil kunne
sammenknytte SMV'er med en ragkke finansieringskilder.

Sikre hensigtsmaessige reguleringsmaessige rammer for langsigtet investering i og
finansiering af europaaisk infrastruktur

| Europa er der behov for langsigtede bazredygtige nyinvesteringer i stor skala for at
opretholde og forbedre konkurrenceevnen. Offentlig stette gennem tiltag sdsom
investeringsplanen for Europa med et budget pa 315 mia. EUR kan hjadpe, men yderligere
initiativer er nadvendige for at tiltraskke private investeringer palang sigt. Kommissionen vil:

e Gennemfgre en hurtig revision af kalibreringerne i Solvens Il, sd den sande risiko ved
infrastrukturinvesteringer bedre afspejles, og herefter gennemga behandlingen af bankers
eksponering mod infrastruktur i henhold til kapitalkravsforordningen samt

e Pa baggrund af Kommissionens initiativ om bedre lovgivning og det arbejde, der
pabegyndtes i Europa-Parlamentet i 2013 vedrerende sammenhaangen i EU's lovgivning
om finansielle tjenesteydelser, vurdere den samlede virkning af tidligere
regul eringsmaessige reformer for at sikre sammenhaang og konsekvens.

@ge private og institutionelle investor er sinvesteringer og valgmuligheder

Privat opsparing, som direkte eller indirekte placeres gennem kapitalforvaltere,
livsforsikringsselskaber og pensionsfonde, er ngglen til at dbne op for kapitalmarkederne.
Heringen viste, at starre investortillid, gennemsigtighed, sikkerhed og valgmuligheder kan
bane velen for de rigtige investeringer i forbindelse med private investorers opsparing til



fremtiden. Europas kapitalforvaltningssektor fungerer generelt godt, men der skal geres mere
for at styrke pasordningen og den gramseoverskridende konkurrence. Kommissionen vil:

e Finde lgsninger, som skal g@ge vagmulighederne og konkurrencen inden for
gramseoverskridende finansielle tjenesteydelser i detailleddet og forsikring gennem en
grenbog, som offentliggeres senere i &. Den vil ogsa vurdere regelsadtet for private
investeringer og i den forbindelse saalig se pa mulighederne for at forbedre
gennemsigtigheden og kvaliteten af samt adgangen til investeringsradgivning pa baggrund
af det stigende onlineudbud

¢ Finde lgsninger, som skal gge valgmulighederne inden for pensionsopsparing og etablere
et EU-marked for personlige private pensioner, som pensionsudbydere kan vadge at
anvende ved udbud af private pensionsordninger i hele EU, samt

e Tilvejebringe et effektivt europad sk fondspas, som fjerner gramseoverskridende gebyrer og
barrierer for foregelse af konkurrence og forbrugervalgmuligheder.

For bedre banker nes udlanskapacitet

Som langivere til en stor del af gkonomien og formidiere pa kapitalmarkederne spiller
bankerne en central rolle i kapitalmarkedsunionen. Bankerne har tedte lokale forbindelser og
viden om de lokale forhold. Banklan vil for mange virksomheder fortsat vaae den vigtigste
finansi eringskilde sammen med kapitalmarkederne. Kommissionen vil:

e Genopbygge simple, transparente og standardiserede europadske securitiseringer for at
frigare kapacitet pa bankernes balancer og give adgang til investeringsmuligheder for
langsigtede investorer

e Undersage, om alle medlemsstater kan drage fordel af, at lokale laneforeninger (“"local
credit unions") opererer uden for EU's regel sset om kapitalkrav for banker

e Vurdere, om og hvordan der kan etableres en paneuropadsk ramme for covered bonds
baseret pa velfungerende nationale ordninger, og undersege muligheden for lignende
finansi eringsredskaber i forbindelse med SMV-lan.

Fjerne greenseoverskridende barrierer og udvikle kapitalmarkederne for alle 28
medlemsstater

Trods de seneste artiers fremskridt med at udvikle et indre marked for kapital er der stadig
mange hindringer for graaseoverskridende investeringer. Disse spaander fra hindringer, som
udspringer af national lovgivning pa insolvens-, skatte og vaardipapiromradet, til hindringer,
som opstar pagrund af en fragmenteret markedsinfrastruktur. Vi vil derfor:

e Gennemfgre en haring om de vigtigste hindringer pa insolvensomradet og arbejde videre
med et lovgivningsinitiativ om virksomheders insolvens som led i bestrasbelserne pa at
afhjaedpe de veesentligste barrierer for frie kapitalbevasgelser, idet vi bygger pa
velfungerende nationale ordninger

e Handtere den eendomsretlige usikkerhed vedrgrende veadipapirer og stracbe efter
forbedringer af ordningerne for clearing og afvikling af graaseoverskridende
vaadipapirtransaktioner



e Stette udviklingen af kapitalmarkederne i alle 28 medlemsstater som led i det europadske
semester og ved at tilbyde medlemsstaterne skraaddersyet stette til at styrke den
administrative kapacitet gennem Kommissionens Strukturreformtjeneste

e Sammen med de europaaske tilsynsmyndigheder (ESA'er) udarbejde og gennemfare en
strategi til styrkelse af den tilsynsmaessige konvergens og identificere omrader, hvor en
mere samlet tilgang kan bidrage til, at det indre marked for kapital kommer til at fungere
bedre

e Trakke pd Det Europadske Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB's) kommende
gennemgang og internationalt arbejde for at sikre, a de nationale og europaaske
makrotilsynsmyndigheder er i besiddelse af redskaberne til at reagere hensigtsmaessigt pa
udviklingen pa kapitalmarkederne.

Denne handlingsplan indeholder grundelementerne for etableringen af en velfungerende og
integreret kapitalmarkedsunion omfattende alle medlemsstater senest i 2019. Der er tale om et
langsigtet projekt, men vi vil handle hurtigt. Kommissionen vil vurdere resultaterne og
revurdere prioriteterne i 2017.

Retningen, vi skal saind pa, er klar: Vi skal opbygge et indre marked for kapital fra bunden,
udpege hindringerne og fjerne dem én for én, skabe en falelse af dynamik og gge tilliden til
investeringer i Europas fremtid. Frie kapitalbevasgelser er et af de grundlasggende principper,
som EU blev bygget pa. Mere end 50 ar efter Romtraktaten bgr vi gribe denne mulighed for at
gere visionen til virkelighed.



1. VEJEN TIL VAKST — FINANSIERING AF INNOVATIONER, NYSTARTEDE VIRKSOMHEDER
OG IKKE-NOTEREDE VIRKSOMHEDER

Nystartede virksomheder er afgerende som vakstmotorer i gkonomien. Sma og mellemstore
virksomheder (SMV'er) beskadtiger to ud af tre personer og tegner sig for 58 cent ud af hver
euros vaaditilvakst® i EU som helhed. Ivagksadtere med lovende forretningsplaner har behov
for finansiering til at fere deres planer ud i livet. Succesfulde virksomheder har behov for
kapital pa attrektive vilkar til at finansiere deres fortsatte ekspansion.
Finansieringsmulighederne for virksomheder i vaekst, som sgger at rejse egenkapital eller
andre former for finansiering uden for banksektoren, er imidlertid ikke tilstraskkeligt
udviklede i Europa. Dette gadder saalig for europadske SMV'er, hvor mere end 75 % af den
eksterne finansiering stammer fra banklan. En succesfuld kapitalmarkedsunion ber sikre en
bredere vifte af finansieringsmuligheder for virksomheder i vaekst. Disse muligheder ber vaare
tilgangelige for ivagksadtere overdt i EU's 28 medlemsstater og pa hvert trin af
finansi eringstrappen.

1.1. Finansieringi opstartsfasen

Bankers tedte lokale netvaak og forbindelser ger, at de kan formidle sterstedelen af den
eksterne finansiering til europadske SMV'er. Som supplement hertil er der i de senere &r
opstéet et stigende antal forskellige ikke-bankmaessige finansieringsmuligheder til hjadp for
virksomhederne. Disse spaander fra udlans- og donationsplatforme, fakturahandel og peer-to-
peer-lan til investeringsbaseret crowdfunding eller stette fra business angels.

Crowdfunding har f.eks. undergaet en hastig udvikling i nogle medlemsstater. Der findes nu
over 500 platforme, som udbyder en rakke tjenesteydelser i EU>. | betragtning af disse
aktiviteters overvelende lokale karakter tages der i de medlemsstater, hvor hovedparten af
crowdfundingaktiviteterne finder sted, initiativ til at pracisere betingelserne for denne nye
forretningsmodel. Vaadipapirbaserede crowdfundingplatforme kan tillades i henhold til
direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID) og nyde godt af adgangen til at
udfgre regulerede tjenester og aktiviteter i hele EU®. Der findes pa nuvaaende tidspunkt ingen
saglig EU-ramme for lanebaseret crowdfunding. EU ber finde en passende balance mellem
malene for investorbeskyttelse og fortsat vaekst i crowdfundingaktiviteterne. Der er risiko for,
at for tidlig regulering hindrer frem for at fremme vaksten i denne hurtigt voksende og
innovative finansieringsmulighed. Kommissionen har nedsat et interessentforum vedregrende
crowdfunding for at stette politikudviklingen pa dette omrade og igangsat en undersggelse for
at indsamle og analysere data om crowdfundingmarkeder i hele EU og vurdere virkningen af
national lovgivning. Kommissionen vil p& baggrund af det igangverende arbejde’
offentliggare en rapport om udviklingen i europad sk crowdfunding.

Kommissionen vil vurdere de nationale ordninger samt bedste praksis og overvage
udviklingen i crowdfundingsektoren. | forleengelse af denne vurdering vil
Kommissionen afgere, hvilke midler der bedst muligger udviklingen af denne nye
finansieringskilde i hele Unionen.

4 Europa-Kommissionen (2014), Annua Report on European SMEs: "A Partial and Fragile Recovery", s. 24.

> Skgn baseret pa data fra 22 EU-medlemsstater fra 2014. Kilde: Crowdsurfer Ltd og Ernst & Young LLP,
"Crowdfunding: Mapping EU markets and events study”, 2015.

Hvis crowdfundingplatformen er tilladt som investeringssel skab og opfylder de relevante MiFID-krav.

Den Europadaske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed, "Opinion and Advice on investment-based
crowdfunding”, ESMA/2014/1378 og ESMA/1560 af 18.12.2014; "Opinion of the European Banking
Authority on lending-based crowdfunding”, EBA/Op/2015/03 af 26.03.2015.
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Business angel-investorer er ofte erfarne forretningsfolk, som er villige til at tilbyde
finansiering og anden stette til nystartede virksomheder. De er blevet en stadig vigtigere kilde
til egenkapital i forbindelse med virksomhedsetableringen og i de tidligste faser af
virksomhedens liv. De belgb, som investeres af europadske business angels, er fortsat smé&® —
357 mio. EUR i 2013, hvoraf mere end halvdelen var koncentreret pa kun tre EU-
medlemsstater (UK, Spanien og Frankrig)®. Europa har behov for et tedtere netveak af
business angels, som kan operere graanseoverskridende i EU. Kommissionen vil fortsat stette
gramseoverskridende netvaaksdannelse og kapacitetsopbygning for business angels med
saaligt fokus pa Centra- og @steuropa med henblik pa at udvikle gramseoverskridende
platforme og dermed knytte business angels sammen med innovative SMV'er og lette match
funding.

1.2. Dentidlige ekspansionsfase

Hurtigt voksende firmaer med stort vakstpotentiale, men begramset driftskapital, kan komme
ud for udakkede finansieringsbehov i afgerende faser af deres vakst. Ofte kan kassekreditter
eller kortfristede lanefaciliteter ikke alene imadekomme disse behov. Det fremgik af
haringssvarene, at det er i ekspansionsfasen, at EU's finansielle system kommer mest til kort.
Da disse firmaer har potentiale til at udvikle sig til store arbejdspladser i fremtiden, kan de
forpassede muligheder for EU's samfund vaae meget store™.

Venturekapital spiller en vigtig rolle som vakststatte og for ivaaksadteres muligheder for at
rejse kapital i sdvel Europa som tredjelande. Venturekapital er typisk langfristet (egen-)
kapital, som kanaliseres gennem fonde, hvor investorinteresser puljes og risikoen spredes.
EU's venturekapitalfonde er imidlertid fortsat forholdsvis sma. Med en volumen pa ca. 60
mio. EUR er den gennemsnitlige europad ske venturekapitalfond kun halvt sa stor som i USA,
og ca. 90 % af EU's venturekapitalinvesteringer er koncentreret p& kun otte medlemsstater™.
Offentlig deltagelse i risikodelingen kan medvirke til at gge europaaske venturekapitalfondes
starrelse samt til, at branchen kan sadte sit fodaftryk overat i de 28 medlemsstater, og kan
fungere som katalysator for private investeringer og dermed bidrage til at fremme
stordriftsfordele, diversificering og geografisk ra&kkevidde. Fremme af funds of funds kan
saalig medvirke til at udvide viften af private investeringer i venturekapital ved at tiltraskke
institutionelle investorer.

Gennem EU-lovgivning er der blevet gjort forsgg pa at etablere de reguleringsmasssige
betingelser for en succesfuld venturekapitalsektor i EU. Sealig fastlamgges der ved
forordningen om europadske venturekapitalfonde (EUVECA)? og forordningen om
europadske sociale ivaaksagterfonde (EUSEF)™ betingelser for markedsfering af disse fonde

8 Ikke ale investeringer foretaget af business angels er direkte mélbare. Ifalge nogle sken kan de samlede
investeringer foretaget af business angels overstige venturekapitalinvesteringerne i visse europadske lande
med veludviklede business angel-markeder — se OECD (2011), "Financing High-Growth Firms: The Role of
Angel Investors'.

®  Kilde: EBAN, "Statistics Compendium”, 2014. Data er tilgaangelige fra 21 medlemsstater.

0 Oplysninger fra 15 OECD-lande for 2001-11 viser, at unge virksomheder spiller en afgarende rolle for

jobskabelsen. Unge virksomheder skaber systematisk flere jobs, end de nedlaggger. Sealig tegner unge

virksomheder med faare end 50 ansatte sig for ca. 11 % af beskadtigelsen og som helhed for mere end 33 %
af den samlede jobskabelse i erhvervssektoren, hvorimod deres andel af jobnedlamygelserne er pa omkring

17 %. (Kilde: OECD (2013), "Science, Technology and Industry Scoreboard").

Kilde: Venturekapital brancheforeningen.

2 Forordning (EU) nr. 345/2013.

3 Forordning (EU) nr. 346/2013.
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over for ingtitutionelle investorer og privatpersoner med stor nettoformue i hele EU.
Imidlertid er EUVECA- og EUSEF-passene pa nuvaarende tidspunkt kun opnaelige for mindre
fondsforvaltere, som forvalter aktivportefaljer pa under 500 mio. EUR. Andringer af disse
forordninger kan fremme effektiviteten af passene ved eksempelvis at tillade forvaltere af
sterre fonde at etablere og markedsfere EUVECA- og EuSEF-fonde og sdledes reducere
investeringsgraansen for at tiltrakke flere investorer og fremme graanseoverskridende
markedsfering og investering.

Ogsa skatteincitamenter kan anvendes til at stette egenkapitalfinansiering, saalig i forhold til
innovative og nystartede virksomheder'®. Kommissionen vil undersege, hvorledes nationale
skatteincitamenter til venturekapital og business angels kan fremme investeringer i SMV'er og
nystartede virksomheder og fremme bedste praksisi alle medlemsstater.

Som supplement til den finansiering, der stilles til radighed som venturekapital og til
SMV'er under investeringsplanen, vil Kommissionen arbejde videre med en omfattende
pakke af tiltag, som skal stegtte finansiering med venturekapital og risikovillig kapital i
EU. Denne vil omfatte en aendring af reglerne i EUVECA- og EuSEF-forordningerne
samt forsag til en rakke paneuropaaske venturekapital-funds of funds og
multinationale fonde stettet over EU's budget med henblik pa at mobilisere privat
kapital. Denne omfattende pakke vil ogsa indeholde tiltag til fremme af bedste praksis
med hensyn til skatteincitamenter.

De offentlige myndigheder kan endvidere stette finansieringsinstitutterne ved etableringen af
erhvervsmaessige vakstfonde, som skal fremme egenkapital i SMV'er. Udveksling af bedste
praksis blandt medlemsstaterne om, hvordan erhvervsmaessige vakstfonde ber etableres, kan
udvide fordelene ved disse ordninger til at omfatte en bredere vifte af SMV'er. Kommissionen
vil samarbejde med medlemsstaterne og tilsynsmyndighederne for at stette udviklingen af
branchestyrede erhvervsmaessige vakstfonde, som skal fremme egenkapital i SMV'er.

13. Stettetil SMV'er, som sgger finansiering

Informationsklgften mellem SMV'er og investorer kan vaare en hindring for ikke-bankmaessig
finansiering. Saalig segeomkostningerne forhindrer potentielle investorer i at identificere og
vurdere attraktive virksomheder, som de kan investere i. Der er behov for pa den ene side at
gere sma virksomheder med finansieringsbehov mere bevidste om de markedsbaserede
finangeringsmuligheder, som stér til deres radighed, og pa den anden side at gere
virksomhederne mere synlige for potentielle |okale og paneuropad ske investorer.

At gare SMV'erne opmagksomme pa udbuddet af markedsbaserede finansi eringsmuligheder
ved hjadp af en rakke offentlige og markedsbaserede midler er det farste skridt. Denne
formidling af information kunne starte med, at bankerne gav tilbagemelding til SMV'erne om
arsagerne til afslag p& ansegninger om 1&8n™, som i nogle tilfadde kan skyldes, at der findes
andre mere velegnede finansieringsmuligheder.

¥ | Kommissionens statsstetteretningsinjer for risikofinansiering praeiseres de betingelser, p& hvilke

medlemsstaterne kan etablere ordninger til fremme af venturekapital, 2014/C 19/04.

> Som det pélasgges dem i henhold til kapitalkravsforordningens artikel 431, stk. 4.
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Desuden er der i en del medlemsstater™® i stigende grad adgang til r&dgivningsbistand gennem
en raskke private og offentlige ordninger. Kommissionen vil lette udveksling af bedste praksis
for at fremme udbuddet af effektive informations- og stettemuligheder rettet mod SMV'er,
som sgger markedsbaseret finansiering, i alle medlemsstater.

Denne lokale eller nationale infrastruktur til formidling af information om nye
finansieringsmuligheder kunne vage et grundelement i et informationssystem, som forbinder
potentielle udbydere af ekstern finansiering med SMV'er i hele Europa. Graanseoverskridende
forbindelser kan knytte de eksisterende nationale systemer, og dermed investorer og SMV'er |
hele Europa, sammen. Et system, som sammenkobler nationale strukturer, ville bevare det
lokalkendskab, som er vigtigt for SMV-segmentet, og gare det muligt for SMV'er at stille
vigtige oplysninger om finansiering og kredit til radighed for investorer pa europadsk plan. En
betingelse for, at et sidant system kan skabe mervaadi, er, at centrale oplysninger er
tilstraskkeligt sammenlignelige, saledes at potentielle investorer i hele EU kan fa et ngjagtigt
og pdideligt indblik i SMV'ers gkonomiske situation. SMV-deltagelse i dette system og
tilvejebringelse af oplysninger skulle ske pd frivillig basis. En nylig kortlagning®’ af
kreditoplysninger om SMV'er foretaget af Kommissionen afslgrede en hgj grad af spredning i
EU med hensyn til, hvilke oplysninger der deles af hvem, hvordan og med hvem.
Standardisering af kreditoplysninger bliver nemmere med ECB's nye AnaCredit-database om
selskabers |an, som bliver tilgaangelig online i 2018.

Kommissionen vil arbejde videre med en omfattende strategi for at fjerne
informationsbarrierer, som forhindrer SMV'er og potentielle investorer i at identificere
finansierings- eller investeringsmuligheder, ved:

e at samarbejde med europaaske banksammenslutninger og er hvervsor ganisationer for
at strukturere svarene fra banker, som har givet afslag pa SMV'ers ansggning om lan

e at samarbejde med Enterprise Europe-netvaerket om kortlaegning af den eksisterende
lokale eller nationale stgtte- og radgivningskapacitet i hele EU for at fremme bedste
praksis for bistand til SMV'er, som kunne drage fordel af alternative
finansieringsmuligheder

e pagrundlag af det arbejde, der er udfert af ECB og i medlemsstaterne, at under sgge,
hvordan paneuropaaske informationssystemer, som forbinder de nationale systemer
og dermed sammenknytter SMV'er, som eftersperger finansiering, og akterer, som
udbyder finansiering, kan udvikles eller stgttes, og om ngdvendigt tage yderligere
initiativer.

14. Lanoprettendefonde

Store institutionelle investorer eller investeringsfonde kan investere i, eller direkte oprette |an
(sommetider i samarbejde med banker) til, mellemstore virksomheder og bidrager sdledes til
yderligere at diversificere kreditformidlingen og @ge finansieringsmulighederne. Ved
udgangen af 2014 havde 36 dternative langivere skensvis afduttet mere end 350
transaktioner pa lige over to &r. Handelsvolumen for "direct lending funds' i Europa steg med
43 % mellem 2013 og 2014. Der er nu 40 aktive "direct lending funds" (mod 18 rapporteret i

1 Eksempelvis Aktiespararna (Sverige), Médiateur du Credit-ordningen (Frankrig), Better Business Finance

(UK), Investomierz (Polen), Industrie- und Handel skammern (Tyskland).

7" Serapporten "European Financial Stability and Integration", april 2015, kapitel 7.
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2012), og yderligere 81 nye fonde i markedet sager at rejse ca. 70 mia. EUR™. Omrédet kan
udvikle sig til en vigtig kilde til ikke-bankmaessig finansiering i fremtiden.

EUVECA og europadske langsigtede investeringsfonde (ELTIF'er)™ kan i begramnset
udstraskning oprette 1&n. Nogle mediemsstater har ogsa indarbejdet de naevnte ordninger i
deres nationale regelsat for at indkredse de betingelser, hvorpa alternative investeringsfonde
kan oprette |an. Dette medferer, at graanseoverskridende fonde skal overholde forskellige krav
i forbindelse med deres lanoprettelsesaktiviteter. En reguleringsmeessig preecisering af
behandlingen af lanoprettende fonde kunne fremme den graanseoverskridende udvikling og
samtidig sikre, at de er hensigtsmaessigt reguleret ud fra hensyn om investorbeskyttelse og
finansiel stabilitet.

Kommissionen vil samarbegjde med medlemsstaterne og ESA'erne om at vurdere
behovet for en koordineret tilgang til fondes oprettelse af 1an og vurdere mulighederne
for en fremtidig EU-ramme.

15. Privateinvesteringer

Europadske virksomheder udtrykker i stigende grad interesse for at anvende markederne for
"private investeringer” til at rejse kapital (typisk over 20 mio. EUR) gennem udstedelse af
gaddsinstrumenter til institutionelle eller andre erfarne investorer. Pa grund af det begramnsede
antal og typen af investorer e denne finansieringskanal forbundet med lempeligere
reguleringsmasssige krav®. Omfanget af private investeringer i Europa steg med ca. 30 % i
2014 — fra 13 mia. EUR i 2013 til 17 mia EUR i 2014*'. Europadske virksomheder rejste
imidlertid et endnu starre belab gennem private investeringer pa de amerikanske markeder. |
Europa er private investeringer desuden begramset til et lille antal lande. Alt i at taler disse
forhold for, at der er et potentiale for yderligere udvikling af denne kanal i Europa
Kommissionen har tidligere peget pd den begramsede standardisering med hensyn il
processer og dokumentation som hindring for yderligere udvikling. Kommissionen stetter
derfor fuldt ud det arbejde, der er udfert vedrerende disse forhold af ICMA? samt inden for
rammerne af den tyske "Schuldschein”-ordning®, og vil sege at udnytte bedste praksis og
fremme denne i hele EU gennem passende initiativer.

8 Kilde: AIMA, "Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment", maj 2015.

9 Forordning om europadske langsigtede investeringsfonde, PE-CONS 97/14 af 20.3.2015.

2 529 af de private investeringstransaktioner, undtagen dem pd det tyske marked for gaeddsbeviser
(Schuldscheine), er noteret. Kilde: "S& P First European Private Placement League Table", 2015.

2l Kilde: S&P.

22 | februar 2015 offentliggjorde ICMA "Pan-European Corporate Private Placement Guide". Heri tales der for

anvendelsen af standardiseret dokumentation udarbejdet af "Loan Market Association” (underlagt engelsk
ret) og Euro-PP-arbejdsgruppen (underlagt fransk ret). Dette initiativ har alene fokus pa virksomhedsgadd.

Eksempelvis har den tyske forsikringsbranche udarbejdet en enkel, af BaFin godkendt ordning, som ger det
muligt for forsikringsselskaber pa en enkel méde at beregne et pa forhand fastlagt seet af finansielle
indikatorer til vurdering af kreditvaardighed samt overholdelse af kapitalkrav for private investeringer.

23
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2. LETTE VIRKSOMHEDERS ADGANG TIL OG MULIGHED FOR AT REJSE KAPITAL PA
OFFENTLIGE MARKEDER

Offentligt udbudte gadds- eller egenkapitalinstrumenter er den vigtigste finansieringskilde for
mellemstore og store virksomheder, som sgger at rejse mere end 50 mio. EUR. De giver
adgang til det bredeste spektrum af kapitaludbydere og tilbyder en exit-mulighed for privat
egenkapital og business angels. Offentlige markeder er vassentlige for hurtigtvoksende
mellemstore virksomheders overgang til at blive etablerede globale spillere. For eksempel har
selskaber noteret pd AIM-markedet® i gennemsnit udvist en omsagtningsvaekst p& 37 % og en
beskadftigel sesvaskst pd 20 % i &ret efter bersintroduktionen®. Effektive offentlige markeder
er derfor et afgarende led i finansieringskaeden.

Selv om de europaaske offentlige markeder for egenkapital- og gaddsinstrumenter har
udviklet sig betydeligt i de senere artier, halter de stadig bagefter andre udviklede gkonomier.
Der tegner sig desuden et meget blandet billede fra medlemsstat til medlemsstat. Dette
afspejler til dels virksomhedernes forskellige sterrelse og finansieringsbehov samt
familiemaessige praferencer for fortsat ejerskab til og kontrol med selskaberne®. Haringen
om kapitalmarkedsunionen fremhaevede imidlertid ogsa en udbredt bekymring for, at EU's
reguleringsmaessige rammer maske ikke virker befordrende for udviklingen af disse
finansieringskanaler. | den nylige EU |PO-taskforce-rapport ansas eksempelvis aene
noteringsafgifterne at udgere 10-15 % ved bgrsintroduktioner med en transaktionsveadi pa
under 6 mio. EUR. For sterre transaktioner (50-100 mio. EUR) udger disse afgifter til
sammenligning 5-8 % af transaktionsvaadien?’. P& nuvaarende tidspunkt anser mange SMV'er
disse initiale (og de lgbende) omkostninger ved noteringen for at veje tungere end fordelene
ved en bersintroduktion®. Lavere adgangsomkostninger ville give flere virksomheder
mulighed for at rejse kapital over de offentlige markeder®.

Porten til de offentlige markeder for virksomheder, som sgger finansiering, er prospektet.
Prospektet bestar af lovpligtige dokumenter, som giver ale de oplysninger om en virksomhed,
som investorerne har behov for for pa et oplyst grundlag at kunne afgare, om de vil investere
eller ikke. Prospektkravene er blevet harmoniseret for at gare det muligt at sammenligne
investeringsmuligheder i hele EU. Men dokumenterne er omkostningstunge og byrdefulde at
udarbejde, saalig for SMV'er, og nar typisk et omfang pa flere hundrede sider. For
investorerne kan de vaare komplicerede og ungdigt detaljerede, og det er vaat at udlede de
oplysninger, som er vaesentlige for investeringen.

K ommissionen vil moder nisere prospektdirektivet®™. Dette indebaerer en opdatering af
bestemmelserne om, hvornar et prospekt er pakraevet, og en forenkling af de kraevede
oplysninger og af godkendelsesprocessen og betyder, at der skabes en ordning, som reelt

2 En multilateral handelsfacilitet (MHF) p& London Stock Exchange beregnet specielt for SMV'er.
% "Improving the market performance of business information regarding SMES", ECSIP Consortium, 2013.

| 2009 udgjorde familiegjede virksomheder mere end 60 % af alle europadske virksomheder. Kilde: Europa-
Kommissionen, "Final Report of Expert Group — overview of Family-Business Relevant Issues: Research,
Networks, Policy Measures and Existing Studies’.

2 "EU IPO Report" udgivet af European IPO Task Force (European Issuers, EVCA og FESE) den 23. marts
2015.

Demarigny-rapporten, "An EU-listing Small Business Act", marts 2010.

En nylig Oxera-undersagel se viser, at den gennemsnitlige omkostning for investorer, som sgger oplysninger
om en investering, er 58 USD i USA mod 430 EUR i EU.

Som led i Kommissionens Refitprogram til forenkling og reduktion af den regul eringsmaessige byrde.
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http://ec.europa.eu/geninfo/query/index.do?queryText=Final+Report+of+Expert+Group+%E2%80%93+overview+of+Family-Business+Relevant+Issues:+Research,+Networks,+Policy+Measures+and+Existing+Studies&query_source=GROWTH&summary=summary
http://ec.europa.eu/geninfo/query/index.do?queryText=Final+Report+of+Expert+Group+%E2%80%93+overview+of+Family-Business+Relevant+Issues:+Research,+Networks,+Policy+Measures+and+Existing+Studies&query_source=GROWTH&summary=summary
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

er hensigtsmasssig for SMV'er, der star foran at skulle udarbejde et prospekt og have
adgang til kapitalmarkederne. Kommissionen vil ogsa under sgge, hvordan SMV'er kan
bistds i forbindelse  med noteringsprocedur en gennem europaaske
radgivningsstrukturer sdsom Det Europadske Centrum for Investeringsradgivning.

Ud over prospektet er der en rakke andre udfordringer i forbindelse med at rejse kapital
offentligt. SMV-vakstmarkeder, som blev indfeart med MiFID I1, vil fra 2017 tilbyde nye
virksomheder en ramme, som giver dem mulighed for at forberede sig pa en eventuel
optagelse pa en starre bers. Skabelsen af dette saalige marked kan navnlig vaare relevant for
lokale markeder, der udvikler sig, eller unge udstedere. For at haste det fulde udbytte af disse
salige platforme i kapitalmarkedsunionen vil Kommissionen via gennemfarelsen af MiFID
[l sikre, at de krav, der gadder for dem, repraesenterer den rette balance mellem at
tilvejebringe tilstrakkelig investorbeskyttelse og at undga ungdige administrative byrder.

For investorer kan adgangen til hurtigtvoksende SMV'er pa offentlige berser vame
tiltrackkende pa grund af afkastmulighederne og diversificeringsfordelene. Ikke desto mindre
kan mere mangelfulde oplysningskilder og lavere likviditet f& dem til a teove®™.
Heringssvarene fremhaavede, at investeringsanal ytikeres manglende undersagelse af SMV'er®
og fraveget af supplerende indberetningskrav er to store udfordringer for SMV'er, som
forsgger at blive noteret pa offentlige barser. Mange SMV'er, der handles pa en multilateral
handelsfacilitet (MHF), indberetter alene finansielle oplysninger pa grundlag af nationale
regnskabsstandarder, hvilket som falge af mangelen pa sammenlignelighed ikke ngdvendigvis
er tilstraskkeligt til at opfylde internationale investorers krav. Sammen med International
Accounting Standards Board (IASB) vil Kommissionen tillige undersage muligheden for at
udvikle en frivillig, skrasddersyet regnskabsl@gsning, som kan anvendes af virksomheder, der
handles pa SMV -vakstmarkeder.

Kommissionen vil gennemga de reguleringsmaessige barrierer for sma virksomheders
notering pa offentlige markeder og arbegjde tat sammen med de nye SMV-
vaekstmarkeder, jf. MiFID I1, for at sikre, at de reguleringsmaessige rammer for disse
" kuvesemarkeder" opfylder deresformal.

For sterre virksomheder er virksomhedsobligationer en vigtig mekanisme til at rese
fremmedkapital i starre skala. Hjulpet af historisk lave renter omtrent fordobledes
ikkefinansielle selskabers udstedelse af virksomhedsobligationer denomineret i euro mellem
2008 og 2014 til 340 mia. EUR®,

Trods det rekordagtige omfang af farstegangsudstedelser har nogle markedsdeltagere givet
udtryk for bekymring over den begramsede likviditet pa de sekundagre markeder, som gar det
vanskeligt at handle ind og ud af disse instrumenter. Begraanset likviditet kan medfere hgjere
illikviditetspraamier og hgjere laneomkostninger. Hvis lanevilkarene forringes, vil det hurtigt
kunne medfere, at nogle virksomheder finder det vanskeligere at fa adgang til
fremmedkapital.

3 Se Kommissionens undersagel se pd adressen: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562& lang=en& title=I mproving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

% For eksempel fremgik det af APG's hgringssvar, at 50 % af de SMV'er, der er noteret pd Euronext i
Amsterdam, Bruxelles, Paris og Lissabon, ikke har vearet genstand for finansielle analyser, og 16 % daskkes
kun af én analytiker.

¥ Kilde: Bloomberg.
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Kommissionen vil se naarmere pa, hvordan markederne for virksomhedsobligationer i
EU fungerer, med fokus dels pa, hvordan markedsliikviditeten kan forbedres, dels pa
den mulige virkning af reguleringsmaessige reformer, markedsudviklingen og en frivillig
standardisering af udbudsdokumentationen.

Udarbejdelsen af konsolideret lgbende handelsinformation for aktier fra 2017 og for
aktielignende finansielle instrumenter fra 2018 som kraevet i MiFID Il vil gere det nemmere
for reguleringsmyndigheder og markedsdeltagere at fa et bedre overblik over markedet,
hvilket burde gare EU's kapitalmarkeder mere attraktive som ma for investeringer.
Kommissionen vil fortsat overvage udviklingen pa dette omrade.

Forskelle i den skattemaessige behandling af forskellige finansielle instrumenter kan hindre
effektiv finansiering over kapitalmarkederne. Den fordelagtige skattemaessige behandling af
gadd, som skyldes fradraget for rentebetalinger, sker pa bekostning af andre finansielle
instrumenter, saalig aktier. En afhjadpning af denne skattebetingede skaavhed vil tilskynde til
flere aktieinvesteringer og styrke virksomhedernes egenkapitalgrundlag. Endvidere er der
oplagte fordele i form af finansiel stabilitet, eftersom virksomheder med et stagkere
kapitalgrundlag er mindre sérbare over for chok. Dette gedder saalig bankerne.

Som en del af det generelle arbejde med det fadles konsolider ede selskabsskattegrundlag
(FKSSG), som vil resultere i udarbegdelsen af et nyt forslag i 2016, vil Kommissionen
under sgge, hvordan skeevheden mellem gadd og aktier kan afhjad pes.
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3.  INVESTERE PA LANG SIGT, INFRASTRUKTUR OG BZAREDYGTIGE INVESTERINGER

Europa har et betydeligt behov for nye langsigtede og bagedygtige investeringer for at
opretholde og forbedre konkurrenceevnen og omstille sig til en lavemissions- og
ressourceeffektiv gkonomi. Kapitalmarkedsunionen vil hjadpe investorer med at tredfe
investeringsbes utninger pa et oplyst grundlag og overvage de relevante risici.

3.1. Forbedreinvesteringsklimaet gennem deretlige rammer

De retlige rammer er en vaesentlig faktor i forbindelse med investorernes beslutningstagning,
salig hvad angdr langsigtede investeringer. Store ingtitutionelle investorer er naturlige
udbydere af sddanne midler. Forsikringsselskaber, pensionsfonde og de nyligt etablerede
gaddsfonde kan nyde godt af de stabile indtaggtsstramme fra infrastrukturgedd, som matcher
langfristede forpligtelser. Ogsa nogle banker deltager aktivt i infrastrukturfinansiering ved
siden af national e erhvervsfremmende banker.

Indtil for nylig har fravaaet af amindeligt anerkendte instrumenter til kapitalfremskaffelse og
investering besvaaliggjort gramseoverskridende infrastrukturinvesteringer. Med den nyligt
vedtagne forordning om europad ske langsigtede investeringsfonde (ELTIF'er), som anvendes
fra december 2015, skabes et nyt gramseoverskridende fondsinstrument for sddanne
langsigtede projekter (f.eks. energi-, transport- og kommunikationsinfrastruktur samt industri-
og servicefaciliteter og boliger). ELTIF-forordningen kombinerer fordelene ved en
granseoverskridende pasordning med muligheden for at rejse langsigtet kapital fra mindre
investorer (lokale pensionsordninger, kommuner, virksomheders pensionsordninger osv.),
herunder private investorer®. Forordningen giver kapitalforvaltere en ny mulighed for at give
investorer adgang til et langt bredere spektrum af aktiver, herunder infrastruktur, end det
havde vaaet muligt under det tidligere regelsad. Den nationale skattemaessige behandling vil
vage vaessentlig for etableringen af ELTIF'er, og Kommissionen opfordrer mediemsstaterne til
at give dem den samme skattemaessige behandling som tilsvarende nationale ordninger.

Et vigtigt reguleringsmaessigt spergsma drejer sig om, at der ikke findes en saalig og
passende kalibreret formel til beregning af det lovbestemte kapitalgrundlag, som
ingtitutionelle investorer ber besidde til afdakning af infrastrukturinvesteringer.
Kommissionen vil foredd, at infrastrukturinvesteringer defineres som langsigtede
forudsigelige pengestramme, hvis risici kan identificeres, styres og overvages korrekt af
forsikringssel skaberne. Denne fadles definition vil betyde, at infrastruktur kan behandles som
en saglig aktivklasse og muliggere justeringer af lovrammen, hvis det er berettiget.

Ogsa banker er fortsat vigtige i forbindelse med ydelse eller tilrettelasggelse af lan til
infrastrukturprojekter. | juli 2015 offentliggjorde Kommissionen et haringsdokument om den
mulige virkning af kapitalkravsforordningen (CRR)® og kapital kravsdirektivet (CRD V) p&
bankernes udlan til skonomien, som ogsa omfatter en gennemgang af bankernes kapitalkrav
for langsigtet finansiering og infrastrukturfinansiering. Det er formalet hermed at opna en

¥ Forvaltere, der har opnéet tilladelse i henhold til FAIF-direktivet og er hjemmehgrende i EU, kan drive disse
fonde med henblik pa investeringer i langsigtede, illikvide eller vanskeligt salgbare aktiver s3som
infrastrukturprojekter og SMV'er, som har behov for stabil finansiering i en &rrakke. Til gengadd vil disse
aktiver sandsynligvis afkaste en "illikviditetspraamie” i form af hgjere eller mere stabile afkast som
kompensation for, at investorerne ikke kan f& deres penge inden et pa forhand fastsat tidspunkt.

¥ Forordning (EU) nr. 575/2013.

% Direktiv 2013/36/EU.
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bedre forstaelse af virkningen af de nye regler om kapitalkrav pa udbuddet af finansiering til
infrastruktur- og andre investeringer, som understetter baaredygtig langsigtet vakst.

For at lette finansieringen af infrastruktur og baeredygtige langsigtede investeringer i
Europa fremlasgger Kommissionen reviderede kalibreringer i Solvens |1, som skal sikre,
at forsikringsselskaber omfattes af en reguleringsmaessig behandling, som bedre
afspeller risikoen ved infrastruktur- og EL TIF-investeringer. Kommissionen vil afdutte
gennemgangen af CRR og aendreinfrastrukturkalibreringerne, hvisdet er relevant.

3.2. Stettelangsigtet finansiering og infrastr ukturfinansiering

Krisens omfang og genopretningens karakter har givet et stort eftersladb med hensyn til
infrastrukturinvesteringer i EU's gkonomi. Den Europadske Investeringsbank (EIB) skenner,
at det samlede behov for infrastrukturinvesteringer i EU kan nd op pa 2000 mia. EUR i
perioden frem til 2020%".

Institutionelle og andre private investorer kan vege en vasentlig kilde til finansiering af
infrastrukturinvesteringer, da denne form for investeringer er forbundet med stabile afkast og
forholdsvis robuste kreditresultater®. Der er tegn pd, at disse investorer i stigende grad seger
at investere i infrastrukturprojekter. | forbindelse med de mest ambitigse, langsigtede og
transformative projekter er der ofte behov for offentlig intervention for at kickstarte
processen®.

Under investeringsplanen vil Den Europadske Fond for Strategiske Investeringer (EFSI)
mobilisere for 315 mia. EUR yderligere nyinvesteringer i EU mellem 2015 og 2017 — hvoraf
240 mia. EUR kanaliseres til infrastruktur- og innovationsprojekter. Den Europadske Portal
for Investeringsprojekter vil gare det muligt for EU-baserede projektledere at komme i
forbindelse med hinanden og udveksle deres investeringsprojekter og idéer med potentielle
investorer, og Det Europadsk Centrum for Investeringsradgivning (EIAH) vil udgere en
fadlesindgang til rédgivning og vejledning, som stetter infrastrukturinvesteringer i EU.

Den nye Europadske Fond for Strategiske Investeringer tilbyder, om muligt sammen med
europad ske struktur- og investeringsfonde (ESI-fonde), en vifte af finansieringsmuligheder og
muligheder for risikodeling gennem anvendelsen af innovative finansieringsinstrumenter
sasom investeringsplatforme eller fonde. Anvendelsen af investeringsfondstrukturer, herunder
de muligheder, ELTIFer giver for at rejse kapital fra den privat investerende offentlighed,
eller investeringsplatforme under EFSI, ger det muligt at kombinere offentlige og private
ressourcer og kan medfare bedre risiko/afkast-udsigter.

Med hensyn til EFSI vil Kommissionen og Den Europadske Investeringsbank tilbyde
vejledning om de krav, saminvesteringsstrukturerne skal opfylde for at vaae berettiget til
stette fra fonden. Der tilbydes desuden teknisk bistand under EIAH til investorer, som gnsker
at undersgge anvendelsen af sadanne strukturer. Derudover er Kommissionen rede til at

3" Se EIB-arbejdspapir 2013/02, "Private Infrastructure Finance and Investment in Europe", side 11.

En globa undersagelse af misligholdelses- og inddrivelsesrater mellem 1983 og 2012 gennemfart af
Moody's viser, at den kumulerede misligholdelsesrate for infrastruktursektoren er pa 6,6 % set over en tidrig
periode. Dette er lavere end for banklan til projektfinansiering. Inddrivelsesraten for misligholdte
infrastrukturl@n er desuden hgj (op til 80 %).

| 2013 androg de samlede offentlige infrastrukturinvesteringer for EU-28 eksempelvis 450 mia. EUR. Af
dette belgb udgjorde offentlige investeringer 90 % og private investeringer (herunder offentlig-private
partnerskaber) ca. 10 % ifalge EIB-arbejdspapir 2013/02, side 7.
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samarbejde med private investorer for at stette poolingen af private ressourcer og EU-
ressourcer for at gge finansieringen til infrastrukturinvesteringer og bagredygtig vakst.

3.3. Kanaliserefinansiering til miljgmaessig baer edygtighed

Effektive kapitalmarkeder kan hjadpe investorer med at traeffe investeringsbes utninger pa et
oplyst grundlag samt at analysere og prissadte langsigtede risici og muligheder, som opstar
under udviklingen hen imod en bagedygtig og klimavenlig egkonomi. Dette skift i
investeringerne kan bidrage til opfyldelsen af de klima- og energipolitiske malsagninger for
2030 samt EU's forpligtelser vedrgrende malene for bagredygtig udvikling. Searlig den nylige
fremkomst af obligationer baseret pa ESG-kriterier ("Environmental, Social and Governance
bonds") kan bidrage til at kanalisere kapital til bagedygtige investeringer. | 2014 sas en
eksponentiel vakst i udstedelsen af granne obligationer — 35 mia. EUR sammenlignet med 8
mia. EUR i 2013 og mindre end 1 mia. EUR i 2012. Dette markeds hastige vaekst ledsages af
en markedsdrevet standardiseringsproces, der tager hensyn til kriterier for udvadgelse af
projekter, som er udviklet af internationale finansielle institutioner, bl.a. Verdensbanken, EIB
og Den Europaaske Bank for Genopbygning og Udvikling (EBRD). Markedsdeltagerne er i
gjeblikket ved at udvikle frivillige retningslinjer, der kaldes "principper for grenne
obligationer", for at fremme gennemsigtighed og integritet i forbindelse med udviklingen af
markedet for grenne obligationer og preisere, hvad der kvalificerer en udstedelse til
betegnelsen "gren obligation”. Kommissionen vil fortsat vurdere og stette denne og andre
udviklingstendenser inden for investeringer baseret pa ESG-kriterier samt overvage behovet
for standarder for granne EU-obligationer for at hjad pe investorerne med at drage fordel af en
mere langsigtet, baaedygtig tilgang til investeringsbeslutninger.

3.4. Opfordringtil indsendelse af dokumentation om gaddende lovgivning

EU har som del af en international konsensus taget vaesentlige skridt til at genetablere den
finansielle stabilitet og den offentlige tillid til det finansielle system. Det er vigtigt, at EU's
lovgivning finder den rette balance mellem nedbringelse af risiko og skabelse af vakst og
ikke medfarer nye utilsigtede hindringer. Kommissionen ivaaksadter derfor sidel gbende med
denne handlingsplan en omfattende gennemgang af den finansielle lovgivning, der blev
vedtaget som svar pa finanskrisen, med henblik pa at undersege dens samlede virkning og
sammenhaang. Formdlet med denne gennemgang er at vurdere det gaddende regelsas
overordnede sammenhaang. | betragtning af det store antal retsakter, der er blevet vedtaget i
de senere &, og det omfattende samspil mellem disse, er der risiko for, at lovgivningen i sin
helhed har nogle utilsigtede virkninger, som ikke opfanges i de sektorspecifikke
gennemgange. Reguleringsmaessig konsekvens, sammenhaang og sikkerhed er vigtige faktorer
i forbindelse med investorernes beslutningstagning. Hvis der fremlaggges klar dokumentation,
som kan begrunde specifikke og marettede aandringer, kan dette bidrage yderligere til at
forbedre investeringsklimaet og opfylde malene for kapitalmarkedsunionen.

P& grundlag af det arbejde, der er udfert af Europa-Parlamentet og internationale
organer sasom Radet for Finansiel Stabilitet og Baselkomitéen for Banktilsyn, opfordrer
Kommissionen i dag til at indsende dokumentation med henblik pa at evaluere
samspillet mellem reglerne og den samlede virkning af den finansielle reform pa
investeringsklimaet.
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4, FREMME PRIVATE OG INSTITUTIONELLE INVESTERINGER

Kapitalmarkedsunionen sigter mod en bedre udnyttelse af europadsk opsparing, mod mere
effektivt at matche opsparere og l&ntagere og mod at lade EU's gkonomi®® skabe bedre
resultater. Sterre investortillid og sikkerhed kan give investorerne bedre mulighed for at
tradfe de rigtige investeringsbeslutninger. Det er bredt anerkendt, at private investorer som
falge af stigningen i den forventede levetid og aandrede demografiske forhold er nadsaget til
at spare mere op for at indfri deres krav til pensionstilvaaelsen. Samtidig opererer mange
institutionelle investorer i et lavrentemiljg og kan ikke finde tilstrakkeligt med
investeringsmuligheder, som giver et afkast, der ger det muligt for dem at opfylde deres
forpligtel ser.

4.1. Privateinvestorer

| dag har private investorer i Europa betydelige opsparinger pa bankkonti, men er mindre
direkte engageret pa kapitalmarkederne end tidligere. Europadske husholdningers direkte
aktiegjerskab er faldet fra 28% i 1975 til 10-11 % siden 2007* , og andelen af private
investorer i forhold til samtlige aktionsger udger mindre end halvdelen af niveauet fra
1970'erne. En fjernelse af hindringerne for private investorers opsparing via
kapitalmarkederne kraaver konkurrencedygtige finansielle markeder, som kan tilbyde
valgmuligheder, der ger det muligt for kunderne at sasmmenligne produkter og finde det mest
velegnede opsparingsinstrument til konkurrencedygtige priser. For yderligere at fremme
gennemsigtigheden af detailprodukter vil Kommissionen anmode de europadske
tilsynsmyndigheder (ESA'er) om at arbejde for gennemsigtigheden af langsigtede detail- og
pensionsprodukter og analysere de aktuelle nettoresultater og gebyrer, jf. ESA-
forordningernes artikel 9.

| dutningen af 2015 offentligger Kommissionen en grgnbog om finansielle
tjenesteydelser i detailleddet og forsikring, som vil indhente synspunkter om, hvordan
valgmulighederne, konkurrencen samt det graenseoverskridende udbud inden for
finansielle produkter i detailleddet kan gges, og om digitaliseringens virkning pa
finansielle tjenesteydelser i detailleddet.

Det er vanskeligt for private investorer at opbygge relevant viden om og erfaring med
kapitalmarkeder, da de kun lejlighedsvis kaber investeringsprodukter®’. Mens genetablering
af de private investorers tillid til kapitaimarkederne farst og fremmest er den finansielle
sektors ansvar, kan regulering og tilsyn bidrage il at etablere "spillets regler”.

Bedre information og radgivning er en forudsagning for, at de private investorer kan
tilskyndes til igen at engagere sig i markedsbaseret finansiering. Det ferste skridt gar via
gennemsigtighed. Meningsfuld information af hgj kvalitet bgr formidles pa en made, der
sikrer sammenlignelighed og gennemsigtighed pa tvaa's af investeringsprodukter — bl.a. for sa
vidt angdr produkternes veesentlige karakteristika (f.eks. omkostninger, mulige afkast og
risici). | de senere & har EU gjort betydelige fremskridt med hensyn til at forbedre

4 Se f.eks. Oliver Wyman-rapporten (2012), "The rea financia crisis. why financia intermediation is
failing"; 1PO-taskforce-rapport, "Rebuilding IPOsin Europe”, den 23. marts 2015.

“ OEE, I0DS (2012): "Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed
companies between 1970 and 2012".

42| 2013 havde kun 35 % af de private investorer tillid til, at udbydere af investeringsservice respekterede
reglerne om forbrugerbeskyttelse. Europa-Kommissionen (2013), Market Monitoring Survey, 2010-2013.
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oplysningskrav for alle sektorer. Nye oplysningskrav er blevet indfert gennem forskellige
lovgivningsmasssige tiltag™. Nogle af de detaljerede gennemfarelsesbestemmelser er stadig
under forberedelse og vil gradvis treade i kraft i de kommende &r. En omfattende vurdering af
effektiviteten af dette nye regelssd om oplysninger kan bidrage til at sikre konsekvens,
identificere mulige huller eller ungdvendige overlapninger og om ngdvendigt tjene som
grundlag for en stramlining af kravene og dermed sikre, at de nylige lovgivningsmaessige
reformer opfylder deres formdl.

Private investorer bar endvidere have let adgang til en raskke egnede og omkostningseffektive
investeringsprodukter samt overkommelig og uafhaangig radgivning, hvis dei hgjere grad skal
kanalisere opsparing gennem kapitalmarkederne. Nogle af hgringssvarene understregede, at
private investorer i dag i begramset omfang belannes for at patage sig den hgjere risiko, der er
forbundet med markedsbaserede investeringer pa grund af hgje formidlings- og
salgsprovisioner.  MiFID  ll-lovgivningen, sammensatte og  forsikringsbaserede
investeringsprodukter il detailinvestorer  (PRIIPer) samt det  reviderede
forsikringsformidlingsdirektiv. medfegrer vassentlige aandringer i reglerne vedrgrende
investeringsradgivning og  produktoplysninger.  Overgangen til  onlinesalg  of
investeringsprodukter og fremkomsten af nye fintech-lgsninger udger en mulighed for at
udvikle yderligere radgivningstjenester og onlinesalgsplatforme med dben adgang. Det er
vigtigt at okre, at disse andringer er ledsaget af en kritisk vurdering af de
investeringsl gsninger og resultater, som tilbydes de private investorer.

Kommissionen vil foretage en omfattende vurdering af de europaaske markeder for
detailinvesteringsprodukter, herunder af salgskanaler og investeringsradgivning, og i
den forbindelse traekke pa input fra eksperter. Vurderingen vil identificere mader,
hvorpa politikrammen og formidlingskanalerne kan forbedres, sdledes at private
investorer kan f& adgang til egnede produkter pa omkostningseffektive og rimelige
vilkar. | vurderingen vil det blive undersegt, hvorledes politikrammen ber udvikles for
at drage fordel af de nye muligheder, som onlinebaserede tjenesteydelser og fintech
udger.

Europadske husholdninger stér over for en raskke udfordringer med at skulle finde effektive
muligheder for at spare op til en pension af passende sterrelse™ p& grund af den egede
levealder, det finanspolitiske presi de enkelte lande og den fortsat lave rente. Til dette formal
stetter Kommissionen udviklingen af kollektive og individuelle pensionsordninger som
supplement til offentlige pensionsordninger.

Det er nadvendigt, at EU's finansielle system stetter borgerne i at tage ansvar for deres egne
personlige pensionsopsparinger. Det kan det gegre gennem politiske tiltag, som tager sigte pa
at skabe incitamenter og fjerne hindringer for udviklingen af individuelle pensionsordninger
(under "tredje sgjle") i Europa.

Der er pd nuvagende tidspunkt ikke noget effektivt indre marked for personlige
pensionsordninger under "tredje sgjle". Et virvar af regler pA EU- og nationalt plan star i vejen

“ Direktiv 2014/91/EU; forordning (EU) nr. 1286/2014; direktiv 2014/65/EU; det reviderede
forsikringsformidlingsdirektiv, 10747/15; direktiv 2009/138/EF og Kommissionens forslag til forordning
om indberetning af vaadipapirfinansieringstransaktioner og om disses gennemsigtighed (COM(2014) 40
final).

"2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU", under
udgivelse.
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for den uhindrede udvikling af et stort og konkurrencedygtigt marked for personlige
pensionsordninger”. Markedsfragmenteringen  betyder, at udbydere af personlige
pensionsordninger ikke kan maksimere stordriftsfordelene, risikospredningen og
innovationen, hvorved valgmulighederne bliver faare og omkostningerne @ges for
pensionsopsparerne. En tilvalgsmulighed i form af en europaask personlig pension kunne give
pensionsudbydere en standardiseret lgsning baseret pd en passende grad af
forbrugerbeskyttelse, som de kan vadge at benytte, nér de tilbyder produkter i hele EU. Et
starre europadsk marked for pensionsordninger under “tredje sgjle” vil tillige fremme
udbuddet af midler til institutionelle investorer og investeringer i real gkonomien.

Kommissionen vil vurdere mulighederne for en politikramme med henblik pa at
etablere et succesfuldt europaask marked for simple, effektive og konkurrencedygtige
personlige pensionsordninger og fastsda, om det er pakrasvet med EU-lovgivning for at
under bygge dette marked.

4.2. Institutioneleinvestorer

Institutionelle investorer, ssalig livsforsikringsselskaber og pensionsfonde, er naturlige
langsigtede investorer. | de senere & har de imidlertid reduceret deres investeringer i
langsigtede projekter og virksomheder. Forsikringssel skabers og pensionsfondes aktiegjerskab
faldt fra mere end 25 % af EU-aktiemarkedsvaardien i 1992 til 8 % i slutningen af 2012%. |
dag bestar en stor del af deres portefalje typisk af et snaevert udvalg af aktiver. EU ber stette
ingtitutionelle investorer, sdledes at de far mulighed for at blive eksponeret mod langsigtede
aktiver og SMV'er, samtidig med at de opretholder en sund og forsigtig aktiv-passiv-styring.

Tilsynsmasssig regulering pavirker ingtitutionelle investorers villighed til at investere i
bestemte aktiver gennem kalibreringen af kapitalomkostningerne. Kommissionen vil indfare
mere risikofelsomme kalibreringer for infrastruktur og ELTIFer (se kapitel 3) og for simple
og transparente securitiseringsprodukter (se kapitel 5). Foruden disse tiltag fremhasevede
heringssvarene endvidere den tilsynsmaessige behandling af privat egenkapital og privat gedd
I Solvens |1 som en hindring for investering i disse aktivklasser.

Kommissionen vil vurdere, om der er behov for andringer, og i givet fald udarbede
disse, s de kan fremsaattesi forbindelse med revisionen af Solvens||.

Investeringsfonde @gede deres gerandel af EU's aktiemarkeder fra mindre end 10 % i
1990'ernetil 21 % i 2012. | de senere ar har de desuden til stadighed aget deres besiddelser af
virksomhedsobligationer. Disse fonde er blandt de mest aktive gramseoverskridende
investorer, men markedsfragmentering er stadig et fremherskende problem i Europas
kapitalforvaltningssektor. I mange hegringssvar blev der argumenteret for, at disse fondes
gramseoverskridende aktivitet begramses af en rakke forhold, herunder diskriminerende
skattemaessig behandling, forskellige nationale krav til fondes markedsfaring og gebyrer for
gramseoverskridende underretninger. En fjernelse af ubegrundede hindringer vil tilskynde
fondsforvaltere til at gere en starre indsats med hensyn til graaseoverskridende
markedsfering af deres fonde og nedbringe investorernes omkostninger.

% Et overblik over det aktuelle marked og den gaddende lovramme findes i EIOPA's hgringsdokument om
skabelsen af et standardiseret paneuropad sk personligt pensionsprodukt af 3.7.2015.

Kilde: "Final Report: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012" af Observatoire de I'Epargne Européenne og Insead OEE Data Services,
august 2013.
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Kommissionen vil indsamle dokumentation for de vaesentligste hindringer for
investeringsfondes greenseoverskridende salgsaktivitet. Dette vil saerlig omfatte
urimelige markedsferingskrav, gebyrer og andre administrative foranstaltninger fastsat
af veertdandene og i skattelovgivningen. Pa grundlag af den indsamlede dokumentation
vil Kommissionen sgge at fjerne vaesentlige hindringer, om ngdvendigt gennem

lovgivning.
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5. FORBEDRE BANKERNESEVNE TIL AT UNDERST@TTE @KONOMIEN SOM HELHED

Som langivere til en stor del af gkonomien og formidlere pa kapitalmarkederne spiller
bankerne en central rolle i kapitalmarkedsunionen og for europadsk gkonomi som helhed.
Bankerne har tadte lokale forbindelser og viden, som betyder, at de for mange virksomheder
fortsat vil vexe en vigtig finansieringskilde. For andre virksomheder vil adgangen til
finansiering gennem bankerne fortsat vage vigtig som led i deres diversificering af
finansieringsmulighederne. Sidelgbende med arbejdet med kapitalmarkedsunionen reviderer
Kommissionen derfor regelgrundlaget for banker med henblik pa at sikre den optimale
balance mellem risikostyring og vakstfremme®’.

For mindre virksomheder er tedte lokale netvagk vigtige for at understette vaksten
Laneforeninger ("credit unions'), hvor eksempelvis SMV'er kan finansiere hinanden pa
nonprofitbasis, er etableret i nogle medlemsstater. De kan endvidere lette udvekslingen af
viden mellem medlemmerne. Anvendelsen af sofistikeret og omfattende bankregulering kan
undertiden udgere en urimelig hindring for |aneforeninger og andre kooperativer, som pa
nonprofitbasis betjener SMV'er. Dette er maske saalig tilfeddet, ndr de er sma og deres
virksomhed farst og fremmest tager sigte pa at modtage midler fra og omfordele disse blandt
medlemmerne, sdledes at risikoen for det finansielle system som helhed er begramset.

L aneforeninger i visse medlemsstater er allerede undtaget fra bestemmelserne i CRD.
For at sikreligevilkar ber alle medlemsstater kunne drage fordel af 1aneforeninger, som
er omfattet af nationale reguleringsforanstaltninger i overensstemmelse med derisici, de
padrager sig. Kommissionen vil derfor undersgge muligheden for, at alle medlemsstater
kan tillade laneforeninger, som opererer uden for EU's regelsset om kapitalkrav for
banker.

Securitisering kan gge udbuddet af finansiering og reducere finansieringsomkostningerne.
Som et finansieringsredskab kan securitisering bidrage til et veldiversificeret
finansieringsgrundlag. Securitisering kan desuden vage et vigtigt redskab til overfersel af
risko med henblik pa a forbedre kapitaeffektiviteten og allokere risikoen i
overensstemmel se med efterspargslien.

Efter krisen er EU's securitiseringsmarkeder fortsat hardt ramt af skader relateret til problemer
med securitiseringsprocessen og de hermed forbundne risici. Mens disse svagheder farst og
fremmest viste sig i forbindelse med securitiseringer baseret p& amerikanske subprimel&n®,
omfatter den efterfalgende reguleringsmaessige reform, som udgjorde modtraskket, alle
securitiseringer. Der er ingen planer om at omstade EU-reformer, som er rettet mod iboende
risici i meget komplekse og svaat gennemskuelige securitiseringer. Imidlertid er det vigtigt at
genopbygge  securitiseringsmarkederne, sdledes at deres betydning som  effektiv
finansieringskilde for gkonomien som helhed og risikospredningsmekanisme sikres.
Kommissionen yder allerede gkonomisk stette til securitiseringstransaktioner under
investeringsplanen. Nye lovfordag, som blev vedtaget i dag, gar et skridt videre. De vil i

47 http://ec.europa.eu/finance/consul tations/2015/| ong-term-finance/docs/consul tati on-document_en.pdf.

“  Dakrisen var pd sit hgjeste, var misligholdelsesraten for de EU-securitiseringsprodukter med AAA-rating,
der klarede sig darligst, pa 0,1%. Til sammenligning var midigholdelsesraten for den amerikanske
akvivalent pd 16 %. Med en misligholdel sesrate for klasserne med de dérligste resultater pa 0,2 %, dakrisen
var pd st hgjeste, klarede ogsd mere risikable EU-securitiseringer (med BBB-rating) sig godit.
Misligholdelsesraten for amerikanske vaardipapirer med BBB-rating var til ssmmenligning pa 62 %. Kilde:
EBA.
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hgjere grad afgraanse simple, transparente og standardiserede produkter (STS-produkter) og
dermed sikre investortilliden og nedbringe byrden i forbindelse med due diligence. Efter réd
fra Den Europadske Banktilsynsmyndighed (EBA) vil Kommissionen tillige foresa mere
velegnede tilsynskrav for finansieringsinstitutters og forsikringsselskabers investeringer i
STS-produkter. Denne pakke af tiltag ber bidrage til at frigare kapacitet pa bankernes
balancer og gge deres muligheder for at yde 1an til gkonomien som helhed samt medvirke til
at opbygge et mere langsigtet investorgrundlag.

Kommissionen offentligger i dag et forslag til en EU-ramme for simple, transpar ente og
standardiserede securitiseringer sammen med nye tilsynsmaessige kalibreringer for
banker i CRR. Tilsvarende kalibreringer for forsikringsselskaber i form af en andring
af den delegerede retsakt om Solvens |1, hvori STS-kriterierne er indarbejdet, falger
umiddelbart efter STS-rammens vedtagel se.

Covered bonds er et andet finansieringsredskab med sslig betydning 1 en rakke
medlemsstater. Imidlertid er markedet for covered bondsi dag fragmenteret langs de nationale
gramser. Forskellen mellem lovrammer og tilsynspraksis i medlemsstaterne, som har vedtaget
dedikeret lovgivning om covered bonds, begramser mulighederne for standardisering af
praksis vedrgrende emission og offentliggerelse. Dette kan medfgre hindringer for
markedsdybde og markedslikviditet samt begramse investorernes adgang, saalig pa tvea's af
granser. En EU-ramme for et mere integreret marked for covered bonds kan bidrage til at
nedbringe finansieringsomkostningerne for banker, som udsteder covered bonds, ssalig i
visse medlemsstater.

Kommissionen offentligger i dag en hering om udarbedelsen af en paneuropaask
lovramme for covered bonds baser et pa velfunger ende nationale ordninger, men uden at
forkaste disse, samt pa standarder af hgj kvalitet og bedste markedspraksis. Haringen
vil endvidere indhente synspunkter om anvendelsen af lignende strukturer til at stette
SMV-lan.
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6. LETTE GRANSEOVERSKRIDENDE INVESTERINGER

Trods de seneste artiers fremskridt med at udvikle et indre marked for kapital er der stadig
mange vedvarende og rodfaestede hindringer for gramseoverskridende investeringer. Disse
spander fra hindringer, som udspringer af national lovgivning — om insolvensbehandling,
sikkerhed og veadipapirer — til hindringer i form af markedsinfrastruktur, skattemaessige
barrierer og andringer i reguleringsmaessige rammer, som underminerer forudsigeligheden af
regler om direkte investeringer. Gramseoverskridende risikodeling inden for EU er blevet
svackket siden krisens start, og ogsa omfanget af investeringer fra tredjelande er mindsket
over samme periode.

Fjernelse af nogle af de vedvarende hindringer, som afholder investorer fra at diversificere
deres geografiske portefdjer, ville medfgre markante fordele for kapitalefterspergere,
investorer og EU's gkonomi som helhed. Mere integrerede kapitalmarkeder i EU vil ogsa age
EU-medlemsstaternes attraktivitet som mal for investeringer frainvestorer fratredjelande.

6.1. Retsskkerhed for og markedsinfrastruktur til greenseoverskridende
investeringer

Effektive og skre efterhandelsinfrastrukturer er vigtige elementer i velfungerende
kapitalmarkeder. En bekymring, som fremgik tydeligt af haringssvarene, drejer sig om, at det
pd nuvagende tidspunkt ikke kan fastdds med juridisk sikkerhed, hvem der eer
vaadipapirerne, hvis udstederen af vaadipapirerne og investor er beliggende i forskellige
medlemsstater og/eller veadipapirerne besiddes af finansieringsinstitutter i forskellige
medlemsstater. Disse situationer bliver stadig mere ailmindelige. Mange af respondenterne pa
granbogen efterlyste bestemmelser, som preciserer, hvilken national lov der finder
anvendelse pa en given gramseoverskridende vaadipapirtransaktion. Kommissionen har
derfor til hensigt at styrke og udvide de gaddende regler p& omradet. En modernisering af
lovgivningen er s3 meget desto vigtigere, som omfanget af gramseoverskridende
vagdipapirtransaktioner som falge af lanceringen af Target2-Securities (T2S) forventes at
stige.

Forskelle med hensyn til den nationale behandling af virkningerne for tredjepart af
overdragelsen af fordringer®® gar det desuden vanskeligere at anvende disse instrumenter som
gramseoverskridende sikkerhed og ger det svaarere for investorer at prissadte risikoen ved
gaddsinstrumentinvesteringer. Denne retsusikkerhed er til skade for finansielle transaktioner
med gkonomisk rakkevidde sasom securitiseringer, som krasver robust collateral
management.

Kommissionen vil arbejde videre med en rettidig malrettet indsats over for den
gjendomsretlige usikker hed vedr grende vear dipapirer. Pa baggrund af yderligere haring
og konsekvensanalyse vil Kommissionen desuden foresd ensartede regler, som med
juridisk sikkerhed fastslar, hvilken national lovgivning der skal gadde for virkningerne
for tredjepart af overdragelsen af fordringer.

| de senere & har EU-lovgivning sasom forordningen om europadsk markedsinfrastruktur
(EMIR)®, forordningen om vaadipapircentraler (CSDR)** og MiFID Il fjernet mange af

“9 N& den oprindelige kreditor overfarer fordringen til en anden.
% Forordning (EU) nr. 648/2012.
* Forordning (EU) nr. 909/2014.
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hindringerne for gramseoverskridende clearing og vaadipapirafvikling. Med mange
bestemmelser, som endnu ikke er tradt i kraft, og den nylige etablering af den fadles
afviklingsplatform T2S undergdr efterhandeldandskabet imidlertid vaesentlige aendringer.
Disse aandringer medfarer en restrukturering af efterhandelsinfrastrukturen, samtidig med at
de tilskynder til innovativ markedspraksis, saalig pa omradet for collateral management. Det
er ngdvendigt at overvage markederne for at sikre, at lovgivningen holder trit med denne
aandrede praksis og samtidig sikre, at sikkerheden og effektiviteten af efterhandel ssystemet
ikke mindskes.

Trods disse fremskridt er der stadig hindringer for effektiv graanseoverskridende clearing og
afvikling — herunder en raskke af dem, som Giovannini-rapporten> identificerede for mere
end ti & siden. Mange af disse barrierer udspringer af nationale forskelle inden for den
formueretlige lovgivning og insolvenslovgivningen, ligesom de nationale bestemmelser om
vaadipapirbesiddelser er meget forskellige for sd vidt angar aktivets juridiske status. Disse
forskelle kan give anledning til usikkerhed om, hvem der gjer et vaardipapir i tilfadde af
misligholdelse, og hvis rettigheder der har forrang i tilfsdde af insolvens. Usikkerhed om
sadanne grundlagggende spergsmd er imidlertid kilde til en betydelig retlig riskko om for
eksempel muligheden for at sage fyldestgerelse i sikkerhedsstillelse og kan true robustheden
af gramseoverskridende afvikling og stremme af sikkerhedsstillelse.

For at stgtte mere effektive og robuste efterhandelssystemer og markeder for
sikkerhedsstillelse vil Kommissionen ivaxrkssete en sterre gennemgang af, hvilke
fremskridt der, efter gennemferelsen af den seneste lovgivning og set i lyset af den
seneste mar kedsinfrastrukturudvikling, er sket med hensyn til fjernelse af de hindringer
for greenseover skridende clearing og afvikling, som Giovannini paviste.

6.2. Fjernenationale hindringer for graenseover skridende investeringer

Konsekvens i anvendelsen, gennemfarelsen og handhaevelsen af de retlige og tilsynsmaessige
rammer er omdrejningspunktet for den frie bevasgelse af kapital og skabelsen af lige vilkar.
Nu, hvor der er ivagksat et stort antal finansielle bestemmelser i EU for at lette
gramseoverskridende investeringer, skal fokus flyttes over pa effektiv gennemfarelse og
handhaevelse. Hindringer kan udspringe af national lovgivning eller administrativ praksis.
Nogle skyldes national overregulering med udgangspunkt i EU's minimumsregler, mens andre
kan hidrare fraforskellig anvendelse af EU-regler. Andre hindringer er forarsaget af nationale
forholdsregler, som er iveaksat pd omrader, hvor der ikke findes EU-lovgivning, eller hvor
ansvaret forbliver pa det nationale niveau.

Med henblik pa disse hindringer, som ikke imgdegas af andre tiltag, herunder gennem
tilsynsmaessig konvergens, vil Kommissionen sammen med medlemsstaterne identificere og
fjerne dem gennem en samarbejdsorienteret tilgang. Kommissionen vil:

o etablere et netvagk af 28 nationale kontaktpunkter og indgd i bilaterale dreftelser om
eventuelle nationale tiltag for at fjerne hindringer

e udvikle bedste praksis, resultattavler, henstillinger og retningslinjer pa grundlag af arbejdet
inden for netvaaket.

Kommissionen vil i samarbejde med medlemsstaterne kortlaegge og arbejde for at
afskaffe ubegrundede nationale hindringer for frie kapitalbevasgelser — hidrerende fra
bl.a. utilstraekkelig gennemferelse eller manglende konvergens i fortolkningen af det

52 http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second giovannini_report_en.pdf.
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fadles regelsset eler national lovgivning — som forhindrer en vefungerende
kapitalmarkedsunion, og offentligger e en rapport i slutningen af 2016.

Konvergerende insolvens- og rekonstruktionsbehandling vil give graanseoverskridende
investorer sterre retsskkerhed og tilskynde til tidlig rekonstruktion af levedygtige
virksomheder i vanskeligheder. Respondenterne svarede i det store og hele samstemmende, at
savel ineffektiviteten som forskellene i insolvenslovgivningen gjorde det svagere for
investorerne at vurdere kreditriskoen, ssglig i forbindelse med graaseoverskridende
investeringer.

Verdensbankens Doing Business-rapport fra 2015 rangordner lande pa en skala fra 0-16 efter
robustheden af deres insolvenslovgivning. Det simple gennemsnit for EU er pa 11,6, hvilket
er 5% under OECD-gennemsnittet for hgjindkomstlande (12,2). Nogle medlemsstater scorer
under 8.

| 2014 offentliggjorde Kommissionen en henstilling®™ om en ny tilgang til virksomheders
konkurs og insolvens, som tilskynder medlemsstaterne til a gennemfere tidlig
rekonstruktionsbehandling og give iveaksadtere en ny chance. Henstillingen indeholder fadles
principper for national insolvensbehandling af virksomheder i vanskeligheder samt tiltag, som
sigter mod at nedbringe behandlingens laangde og omkostninger for SMV'er (f.eks.
anvendelse af standardformularer og fjernkommunikation). Mens henstillingen selvsagt har
tilvejebragt et nyttigt fokus for de medlemsstater, som har ivagksat reformer pa
insolvensomradet, viser en vurdering foretaget af Kommissionen, at den kun er blevet delvist
gennemfart, ogsd i de medlemsstater, som har ivaaksat reformer™.

Kommissionen vil foresla et lovgivningsinitiativ om virksomheders insolvens, herunder
tidlig restrukturering og en ny chance, pa baggrund af erfaringerne indhentet i
forbindelse med henstillingen. Initiativet vil bygge pa velfunger ende nationale ordninger
og sage at fjerne de vaesentligste barrierer for frie kapitalbevaegelser.

Ogsa skat er en veesentlig problemstilling i forbindelse med besutninger om
gramseoverskridende investeringer. To konkrete skattemaessige hindringer er identificeret
som vagende salig relevante i forbindelse med kapitalmarkedsunionen. For det ferste
understregede mange investorer, at de i dag straffes i forbindelse med graanseoverskridende
investeringer som falge af opkraevningen af lokale kildeskatter, som det er naesten umuligt at
fatilbage, i tillagg til deres indenlandske skat. Problemet skyldes forskellige nationale tilgange
til opkraavningen af kildeskatter og komplicerede procedurer for anmodning om fritagelse for
disse skatter. Den potentielt diskriminerende beskatning af pensionsfonde og
livsforsikringssel skaber er ogsa en hindring for gramseoverskridende investeringer.

For at tilskynde medlemsstaterne til at indfere ordninger, som ger det muligt at give
fritagelse for kildeskat, og til at etablere procedurer for hurtig og standardiseret
tilbagebetaling vil Kommissionen fremme bedste prakss og sammen med
medlemsstaterne udarbede en adfserdskodeks om principper for fritagelse for
kildeskat. Kommissionen vil desuden iveerksaette en undersagelse om diskriminerende
skattemaessige hindringer i forbindelse med livsfor sikringsselskaber s og pensionsfondes
graenseover skridende investeringer og om ngdvendigt anlasgge traktatbrudssag.

% C(2014) 1500 final af 12.3.2014.

> "Evaluation of the implementation of the Recommendation on a new approach to business failure and
insolvency" (http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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Der er i dag omkring 200 bilaterale investeringsaftaler mellem EU-medlemsstaterne, som
fastlaggger forskellige standarder for behandlingen af graanseoverskridende investeringer i det
indre marked og er uforenelige med EU-lovgivningen. Kommissionen har for nylig taget
retdige skridt over for disse bilaterale investeringsaftaler. Kommissionen vil i samarbejde
med medlemsstaterne undersgge, om der er behov for supplerende initiativer for yderligere at
styrke sikkerheden for gramseoverskridende investorer og dermed attraktiviteten af det indre
marked som mal for investeringer.

6.3. Fremmeaf finansie stabilitet og tilsynsmaessig konver gens

Kapitalmarkedsunionen vil gennem fremme af mere diversificerede finansieringskanaler
bidrage til at @ge robustheden af EU's finansielle system®. Samtidig er det nedvendigt at vage
meget opmaaksom parisici for den finansielle stabilitet, som kan opsta pa kapitalmarkederne.
EU har i de senere & ivagksat en rakke reformer for at gere kapitalmarkederne mere
gennemsigtige, velregulerede og robuste, herunder nedbragt risici i derivatmarkederne
gennem EMIR, indfart mere sikre og mere gennemsigtige handelsregler i MiFID og sikret, at
ale forvaltere af alternative fonde i EU reguleres gennem FAIF-direktivet. Yderligere
reformer er i stobeskeen gennem vaardipapirfinansieringstransaktionsforordningen (SFTR)®,
fordaget om pengemarkedsfonde og det kommende lovforslag om centrale modparters
genopretning og afvikling. FSB prioriterer arbejdet med at forstd og afhjad pe den sarbarhed,
som er knyttet til enheder, der udaver banklignende aktiviteter pa kapitalmarkederne. At sikre
en overordnet reguleringsmaessig tilgang til mulige nye systemiske risici vil bade understette
den finansielle stabilitet og |ette gramseoverskridende investeringer.

Foruden Det Europadske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) vil Kommissionen
samarbegjde med FSB og ESA'erne om vurdering af mulige risici for den finansielle
stabilitet i forbindelse med markedsbaseret finansiering. Der vil blive udfert et
yderligere analysearbejde, bl.a. for bedre at forstd problemerne vedrgrende
mar kedslikviditet og indbyrdes afhaengighed i det finansielle system og for at vurdere,
om der begr udvikles supplerende makroprudentielle redskaber. Kommissionen vil
gennemfegre eventuelt nadvendige aendringer af de makroprudentielle rammer pa
baggrund af den kommende ESRB-revision.

For sa vidt angér tilsyn var hgringssvarene positive over for den struktur, som EU indferte
efter finanskrisen i 2011. Mens der er sket fremskridt med hensyn til etableringen af Det
Europaaske Finanstilsynssystem og indfearelsen af et fadles regelssd, blev der |
heringssvarene samtidig lagt veegt pa vigtigheden af at sikre tilsynsmasssig konvergens og
konsekvent gennemfarelse og anvendelse af EU's lovgivning om finansielle tjenesteydel ser —
et spargsmal, som ogsa blev fremhaevet i de fem formands rapport om fuldferelsen af Den
@konomiske og Monetaare Union.

Den kapitalmarkedslovgivning, som er vedtaget i de senere ar, tillaagger ESA'erne en vigtig
rolle pa en rakke omrader. Heringssvarene opfordrede saalig ESMA til at til at spille en
stagkere rolle med hensyn til at forbedre den tilsynsmasssige konvergens i
kapitalmarkedslovgivningen og den markedsmaessige rapportering og sikre en konsekvent

% Tdeaf formand for ECB, V. Constancio.

% | henhold til SFTR vil Kommissionen i 2017 efter fagdiggerelsen af det arbejde, der udferes i relevante
internationale fora og med bistand fra ESMA, EBA og ESRB, rapportere til Europa-Parlamentet og Radet
om fremskridtene i de internationale bestrabelser pa at  afbgde risici  forbundet med
vaadipapirfinansieringstransaktioner, herunder om FSB's henstillinger vedrarende haircutsi forbindel se med
ikkecentralt clearede vaadipapirfinansieringstransaktioner og deres egnethed for europad ske markeder.
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anvendelse af det fadles regelsat i hele EU. De senere ars bestrabelser pa at udarbejde et
fadles kapitalmarkedsregelsed ber fare til mere integrerede og effektive kapitalmarkeder. For
at sikre et velfungerende indre marked er det ngdvendigt, at dybere finansiel integration
ledsages af gget fokus hos ESMA pa opnéelse af konvergensi tilsynsresultaterne i hele EU,
herunder pa regnskabsomrédet. ESMA kunne fokusere mere pa at identificere, stette og
fremme bedste praksis for at sikre effektiviteten af medlemsstaternes tilsynsteknikker og
sammenlignelige resultater i hele EU. | den forbindelse ber ESMA anvende de redskaber,
som stér til dens rédighed, mere systematisk og effektivt, saarlig tematiske og landespecifikke
peereval ueringer.

Kommissionen vil i samarbegde med ESMA udarbejde og gennemfere en strategi til
styrkelse af den tilsynsmaessige konvergens og identificere omrader, hvor en mere
samlet tilgang kan bidrage til at fa det indre marked for kapital til at fungere bedre.
Kommissionen vil desuden samarbejde med ESMA om at fremme effektiviteten af den
besutningstagning, som myndigheden baserer pa tematiske og landespecifikke
peerevalueringer. Kommissionen vil i 2016 offentligger e en hvidbog om forvaltningen og
finansieringen af ESA'erne.

Kapitalmarkedsunionen er et klassisk projekt for et indre marked til gavn for alle 28
medlemsstater. For at understette kapitalmarkederne i at yde deres fulde bidrag vil
Kommissionen gennem Strukturreformtjenesten udarbejde en strategi for ydelse af
teknisk bistand til medlemsstater, hvor en sadan er pakreevet af hensyn til styrkelsen af
nationale kapitalmarkeder s saerlige kapacitet.

6.4. Letteinternationaleinvesteringer

EU's kapitalmarkeder skal, for a veae velfungerende, veae &bne og globalt
konkurrencedygtige og i stand til at tiltraskke supplerende aktiekapital og
gaddsinstrumentinvesteringer fra internationale investorer. Kapitalmarkedsunionen vil
bidrage til at gare EU's kapitalmarkeder mere attraktive for internationale investorer ved at
fierne juridiske og administrative omkostninger i forbindelse med gramseoverskridende
aktivitet og forbedre konvergensen af tilsynsresultater i Europa. | betragtning af
kapitalmarkeders globale karakter skal kapitalmarkedsunionen tage hensyn til den
overordnede globale ramme og sikre, at de europad ske kapitalmarkeder forbliver en integreret
del af det internationale finansielle system. Kommissionen vil fortsat arbejde tad sammen
med EU-medlemsstaterne og tredjelande i internationale fora sassom FSB og IOSCO om
udarbejdelsen af indbyrdes afstemte politiske reaktioner med henblik pé at stette udviklingen
af de globale kapitalmarkeder. Kommissionen vil endvidere sgge at etablere rammer for et
reguleringsmasssigt samarbejde med vigtige tredjelande om finansielle tjenesteydelser for at
styrke integrationen af kapitalmarkederne.

EU's internationale handels- og investeringspolitik spiller en vigtig rolle med hensyn til at
stette internationale investeringer. Internationale handels- og investeringsaftaler liberaliserer
kapitalbevaggel ser, regulerer markedsadgang og investeringer, herunder adgangen til levering
af finansielle tjenesteydelser, og kan bidrage til at opna et passende beskyttel sesniveau og lige
vilkdr for investorer. Derudover vil Kommissionen fortsat bidrage til det internationale
arbejde vedrgrende frie kapitalbevasgel ser, herunder inden for rammerne af OECD's kodeks
for liberalisering af kapitalbevasgel ser.
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7. N/ESTE SKRIDT OG OVERVAGNING

Denne handlingsplan indeholder prioriterede tiltag, som er ngdvendige for at tilskynde til
investeringer i alle medlemsstater og i hele EU og skabe en bedre forbindelse mellem
opsparing og vakst. Tilrettelaaggelsen af de foresldede tiltag vil vaae genstand for passende
haring og konsekvensanalyse for sa vidt angar mulighederne for at na malene.

En vellykket vedtagelse og gennemfarelse af disse tiltag kraever en vedholdende og malrettet
indsats. Dette er et projekt for alle 28 medlemsstater, og Kommissionen vil arbejde videre
med forslagene i et tad samarbejde med disse og Europa-Parlamentet.

For at skabe en tidlig dynamik bliver der i dag fremsat konkrete forslag, og andre falger snart.
De farste tiltag vedrerer bl.a. en omfattende pakke om securitisering med opdaterede
kalibreringer til CRR, en definition af infrastruktur, reviderede kalibreringer til Solvens Il
samt et forslag til revision af prospektdirektivet. Pa andre omréder kan hgring af interesserede
parter vage pdkraevet. Parallelt hermed vil Kommissionen fremme dreftelserne med
medlemsstaterne om emner som skat og insolvens for at sikre, at der sker fremskridt pa
mellemlang til lang sigt.

K apital markedsunionens succes afhaanger ogsa af markedsdeltagerne. Finansielle formidlere
ma patage sig deres del af opgaven med at genetablere tilliden hos deres kunder og til
kapitalmarkederne i Europa. Denne handlingsplan indeholder markedsbaserede initiativer, og
Kommissionen opfordrer indtraangende de relevante parter til at prioritere fremskridt pa disse
omrader.

Kommissionen vil desuden fortssdte arbejdet med at identificere de sterste hindringer,
herunder effektivitetsmaessige traggheder, for dybere kapitalmarkeder i Europa og finde den
bedste méde at afhjadpe disse pa, samtidig med at der holdes et stagkt fokus pa
investorbeskyttel se og markedstilsyn.

Ud over arlige rapporter vil Kommissionen udarbejde en omfattende status i 2017 og pa
baggrund heraf tage beslutning om, hvorvidt yderligere tiltag er pakraevet.

Kommissionen vil rapportere regelmaessigt til Europa-Parlamentet og medlemsstaterne om
fremskridt.
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Bilag 1: Liste over tiltag og vejledende tidsplan

Finansiering af innovationer, nystartede virksomheder og ikke-noter ede virksomheder

lovforslaget om et fedles konsolideret sel skabsskattegrundlag

Investere palang sigt, infrastruktur og beer edygtige investeringer

Forslag til paneuropad ske venturekapital-funds of funds og 2. kvarta
) o multinational e fonde 2016
Stette finansiering med
enturekapital o
venturexapite’ od Revision af EUVECA- og EuSEF-forordningerne 3. kvartal
egenkapital 2016
Undersggel se om skatteincitamenter til venturekapital og 2017
business angels
Styrket feedback fra banker, som har givet afslag pa SMV'ers 2. kvarta
Overvinde ansggning om lan 2016
informationsbarrierer for | Kortleggning af den eksisterende lokale eller nationale statte- 2017
SMV-investeringer oa rédaivninaskapacitet i hele EU for at fremme bedste praksis
Undersgge, hvordan paneuropad ske informationssystemer kan 2017
udvikles eller stattes
Fremme innovative Rapport om crowdfunding L ggirstal
former for
selskabsfinansiering Udarbejde en koordineret tilgang til fondes oprettelse af 1an og 4. kvartal
vurdere mulighederne for en fremtidig EU-ramme 2016
L ette virksomheder s adgang til og mulighed for at rejse kapital pa offentlige markeder
Forslag til modernisering af prospektdirektivet 4. kvartal
Styrke adgangen til Gennemga reguleringsmaessige barrierer for SMV'ers notering 2017
offentlige markeder pa offentlioe markeder og SMV -vakstmarkeder
Gennemgé markederne for virksomhedsobligationer i EU med 2017
fokus pa, hvordan markeddikviditeten kan forbedres
Stette . : 4. kvartal
egenkapitalfinansiering Afhjadpe skaarheden mellem gadd og aktier, som en del af 2016

tjenesteydelser

@ge valgmuligheder ne og
konkurrencen for
finansielle produkter i
detailleddet

Granbog om finansielle tjenesteydel ser i detailleddet og
forsikring

Justering af kalibreringer i Solvens 11 med henblik p& 3. kvartal
forsikringsselskabers investeringer i infrastruktur og 2015
Stette europad ske langsigtede investeringsfonde
infrastrukturinvesteringer
Gennemga CRR for banker og andre | gangsat
infrastrukturkalibreringerne, hvis relevant
Skre konsekyens ! .EU S Opfordring til indsendelse af dokumentation om den samlede 3. kvarta
regelsat om finansielle | \in ning of den finansielle reform 2015

Fremme private og institutionelle investeringer

4, kvarta
2015
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Hjadpeprivateinvestorer

Vurdering af EU's markeder for investeringsprodukter i

gramseoverskridende salgsaktivitet

med at gere en bedre detailleddet 2018

handel

Stette af opsparing til Vurdering af mulighederne for en politikramme med henblik pd | 4. kvartal

pension at etablere europad ske personlige pensioner 2016
Vurdering af den tilsynsmaessige behandling af privat 2018

Udvide mulighedernefor | egenkapital og privat gadd i Solvens||

institutionelleinvestorer 2 kvartal

og fondsforvaltere Hering om de vaesentligste hindringer for investeringsfondes ' 20?25

L ofte banker nes evnetil at under stgtte gkonomien som helhed

Fjernenationale

Styrkelse af lokale Undersage, om alle medlemsstater kan tillade lokale lgangsat
finansielle netvaark laneforeninger ("local credit unions") uden for EU's regel sat

om kapitalkrav for banker
Etablere EU- Forslag til simple, transparente og standardiserede 3 I2<E)/fr5tal
securitiseringsmar keder securitiseringer og revision af kapitalkalibreringerne for banker
Qnder_stgtte bankers : Haring om en EU-ramme for covered bonds og lignende 3 kvartdl
finansiering af gkonomien . o 2015
. strukturer til SMV-lan
i bred forstand

L ette greenseover skridende investeringer

hindringer for . o . _ 4. kvartal
gr aenseover skridende Rapport om nationale hindringer for frie kapital bevasgel ser 2016
investeringer
Malrettede tiltag vedrgrende ejendomsretlige problemer 2017
Forbedre . vedrarende vaardipapirer og virkninger for tredjepart af
mal’kedsnfrastruktur t|| overdrwelw af fordringer
graenseover skridende
Investeringer Gennemga fremskridt med hensyn til fjernelse af 2017
tilbagevaaende Giovannini-hindringer
Fremme af konvergensi Lovgivningsinitiativ om virksomheders insolvens, som fjerner 4 I2<E)/irstal
insolvensbehandling de vasentligste barrierer for frie kapitalbevaagel ser
Bedste praksis og adfaardskodeks for procedurer for fritagelse 2017
graenseover skridende
skattemaessige hindringer | Underseggelse om diskriminerende skattemaessige hindringer i 2017
forbindelse med pensionsfondes og livsforsikringssel skabers
gramseoverskridende investeringer
Styrkelse af tilsynsmaessig Strategi om tilsynsmaessig konvergens for at bidrage til, at det
konver gens og \ ; : lgangsat
. . o indre marked for kapital kommer til at fungere bedre
kapacitetsopbygning pa
kapitalmarkedet Hvidbog om ESA'ernes finansiering og forvaltning 2 I;;)/{a;tal




Udarbejde en strategi for ydelse af teknisk bistand til

medlemsstater med henblik pa at stette kapital markeders 3. kvartd
i 2016
kapacitet
Fremme kapaciteten til at so17

bevare den finansielle
stabilitet

Gennemga EU's makroprudentielle rammer
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