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1. Konklusioner og anbefalinger

1.1.  @get egenkapitalfinansiering til de europaiske virksomheder er afgerende for at sikre genopretningen efter covid-19
og opbygge et modstandsdygtigt ekonomisk system i Europa i lyset af Ruslands krig mod Ukraine. P4 den baggrund er
E@SU meget tilfreds med den bersnoteringsforordning, som Kommissionen har foreslaet.

1.2.  Ifelge udvalget vil det dbne op for uudnyttet potentiale, der kan tiltreekke kapital til vackst, hvis familieejede
virksomheder kommer ind pa kapitalmarkederne, og strukturen med aktier med flere stemmer vil hjelpe familierne med at
bevare kontrollen over deres virksomhed og gere bersnoteringen mere attraktiv for dem. EQSU er enig i, at der ber
udstikkes en detaljeret ramme pé nationalt plan, samtidig med at der tilskyndes til en hej grad af harmonisering pa
EU-niveau.

1.3.  Derudover bifalder udvalget Kommissionens initiativ til at stremline indholdet af et prospekt, som vil kunne
reducere omkostningerne og byrden for udstederne betydeligt.
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1.4, EQSU bifalder i det store hele forslaget om at give udstederne mulighed for at vaelge kun at affatte et prospekt pa
engelsk, da engelsk er det sprog, der sedvanligvis anvendes af internationale investorer. En affattelse af hele dokumentet, og
ikke blot resuméet, pd de nationale sprog vil dog vare til stor hjelp for lokale detailinvestorer. Udstederne skal vare
opmarksomme p4, at udstedelsesdokumenter, der udelukkende affattes pa engelsk, vil hemme udviklingen af et nationalt
detailinvesteringsgrundlag.

1.5.  E@SU bemerker, at en kombination af investeringsanalyser med andre tjenester sandsynligvis vil age synligheden af
bersnoterede smd og mellemstore virksomheder (SMVer). Udvalget glaeder sig derfor over den foresldede forhgjelse af
teersklen for adskillelse til 10 mia. EUR. Det kan dog ikke udelukkes, at der ogsd kan blive behov for yderligere
foranstaltninger til fremme af uathaengige analyser.

1.6. EQ@SU setter stor pris pd Kommissionens indsats for at mindske retsusikkerheden omkring oplysningskravene.
Forslaget om en mekanisme til overvdgning af ordrer pd tvaers af markeder (CMOBS), der skal lette udvekslingen af
ordrebogsdata mellem tilsynsmyndigheder, risikerer imidlertid at skabe ulige konkurrencevilkér, da bilaterale handelssteder
ikke vil vaere omfattet af rapporteringskravene.

2. Baggrund

2.1.  Den 7. december 2022 offentliggjorde Kommissionen en rakke forslag (') til foranstaltninger med henblik pé at
videreudvikle EU’s kapitalmarkedsunion. En del af pakken — en ny bersnoteringsforordning — har til formdl at mindske
den administrative byrde for virksomheder i alle sterrelser, navnlig SMV'er, sd de bedre kan fd adgang til finansiering
gennem bersnotering.

2.2.  Kommissionen anferer, at EU’s kapitalmarkeder fortsat er fragmenterede og underudviklede, for sa vidt angdr deres
storrelse. Ifolge undersogelser er det samlede antal bersnoterede virksomheder pd SMV-vakstmarkederne i Europa stort set
ikke steget siden 2014 (%), og det pé trods af at bersnoterede virksomheder har haft klare fordele, hvilket stigningen i deres
markedsveerdi vidner om. Som regel eger en bersnotering virksomhedernes indtjening, og der skabes flere arbejdspladser.
De bersnoterede virksomheders balancer vokser hurtigere end balancerne i de virksomheder, der ikke er barsnoterede. En
reekke undersogelser viser, at situationen ikke er optimal, ndr det galder SMV'ers bersintroduktion i Europa.

2.3.  Med bersnoteringsforordningen fastsattes der enklere og forbedrede regler for bersnotering, navnlig for SMV'er,
uden at dette bringer investorbeskyttelsen og markedsintegriteten i fare.

2.4, Det fremhaves, at forordningen vil sikre betydelige omkostningsbesparelser og bidrage til at @ge antallet af
bersintroduktioner i EU. De enklere prospektregler vil gore det lettere og billigere for virksomhederne at blive bersnoteret.
Ved at give virksomheder mulighed for at anvende aktier med flere stemmer, ndr de bersnoteres pd SMV-vakstmarkeder for
forste gang, far ejerne mulighed for at bevare kontrollen med visionen for deres virksomhed.

2.5.  Mere forholdsmassige regler om markedsmisbrug vil ogsa fere til storre klarhed og retssikkerhed for bersnoterede
virksomheder, hvad angar opfyldelse af kravene om offentliggarelse af vigtige oplysninger. Den foresldede bersnoteringsfor-
ordning har ligeledes til formdl at forbedre tilvejebringelsen og udbredelsen af investeringsanalyser vedrerende
midcapselskaber og SMV’er, hvilket igen ber understatte deres barsnotering pé offentlige markeder.

2.6.  Derudover forventes forordningen at give folgende fordele:

— kortere, mere aktuelle og mere sammenlignelige virksomhedsoplysninger til investorerne, der skal gore det lettere at
navigere i oplysningerne

— bedre dakning i forbindelse med aktieanalyser, hvilket hjalper investorerne med at traffe beslutninger

— et mere effektivt tilsyn takket vaere klarere bersnoteringsregler og forbedrede vaerktgjer til efterforskning af sager om
markedsmisbrug

(') Capital markets union: clearing, insolvency and listing package.
() Endelig rapport fra den tekniske ekspertinteressentgruppe for SMV'er, Empowering EU Capital Markets for SMEs: Making listing cool
again.


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_da
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
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— mere standardiserede prospekter, der er nemmere at undersgge for tilsynsmyndighederne.

2.7.  1trdd med de politiske mal for miljg, sociale forhold og god selskabsledelse (ESG) skal bersnoteringsforordningen
sikre, at virksomheder, der udsteder ESG-obligationer, medtager ESG-relevante oplysninger i bersdokumentationen for at
gore det lettere for investorerne at vurdere pélideligheden af ESG-péstandene. Virksomheder, der udsteder aktier, vil kunne
henvise til de allerede offentliggjorte — og dermed offentligt tilgaengelige — ESG-oplysninger i bersdokumentationen.

3. Generelle bemaerkninger

Argumenter for bedre adgang til barsnotering pa de europeiske offentlige markeder

3.1. E@SU er fortsat af den opfattelse, at oget egenkapitalfinansiering til europziske virksomheder er afgerende for at
sikre en varig genopretning efter covid-19 og opbygge et modstandsdygtigt ekonomisk system i Europa i lyset af
Ruslands igangveerende krig mod Ukraine. I den forbindelse har finansmarkedsinfrastrukturen stor betydning for at satte
gang i de investeringsstromme, der er ngdvendige for at rekapitalisere gkonomien.

3.2.  Hojtudviklede offentlige markeder er ligeledes vigtige for detailinvestorerne. Europaerne har 11 bio. EUR i
kontanter og indestdende pd deres bankkonti (°). Indestdendernes andel af husholdningernes samlede aktiver er tre gange
hgjere end for husholdningerne i USA. Sa leenge EU ikke formdr at fa slutinvestorer til at kanalisere midler til de europziske
kapitalmarkeder, kan EU ikke udnytte sine kapitalreserver fuldt ud til gavn for Unionens virksomheder. Kapitalforvalterne
ber have storre tillid til de europaiske aktiemarkeders fremtidsudsigter, og de europaiske detailinvestorer ber have flere
valgmuligheder, ndr det galder opbygningen af deres portefoljer. Med henblik herpd er det nedvendigt at sikre, at et
diversificeret udbud af udstedere af hej kvalitet lader sig bersnotere pa de europaiske offentlige markeder.

3.3. 1 perioder, hvor virksomheder keemper med alvorlige finansielle vanskeligheder, skonomisk uforudsigelighed og

navnlig stigende gaeldsomkostninger, fungerer egenkapital som en stabiliserende faktor og en stadpude mod fremtidige
chok.

3.4.  Udvalget bemarker ligeledes, at egenkapitalfinansiering fra de europziske husholdninger til de europeiske
virksomheder bidrager til at sikre EU en dben strategisk autonomi pa et meget grundleeggende niveau: ejerskab af aktiver
og udgvelse af virksomhedskontrol. Det forhold at vigtige europziske virksomheder er faldet i udenlandske haender —
navnlig ndr der er tale om lande, der ikke har de samme vardier som Europa — udger en betydelig risiko for den
gkonomiske og politiske stabilitet i EU. Det haemmer ogsd udviklingen af det EU-baserede finansielle system i EU, som er
orienteret mod EU’s behov. F.eks. er den finansielle handel i EU fortsat domineret af investeringsbanker fra lande uden for
EU (4.

3.5.  Nystartede og innovative virksomheder, der er frontlgbere i den gronne og den digitale omstilling, ber tilskyndes til
at soge barsnotering pd de europaiske aktiemarkeder og fa hardt tiltreengt finansiering ved at udstede bersnoterede aktier,
da dette er den mest baredygtige méade at hjelpe disse virksomheder til at udnytte deres fulde kreative potentiale og
skabe arbejdspladser p.

3.6. En inflationsstigning eger interessen for egenkapitalinvesteringer, iser blandt dygtige detailinvestorer. De
europaiske aktiemarkeder kan blive et sted, hvor disse investeringsstremme flyder til vigtige okonomiske sektorer, hvor
virksomhederne genererer et tilstreekkeligt afkast. Samtidig finder udvalget det afgerende, at EU far solide og robuste
handelsregler, s& potentialet pd EU’s kapitalmarkeder kan udnyttes fuldt ud. Erfaringerne fra finanskrisen viser, at EU er nedt
til at beskytte markederne i form af retferdighed, integritet, modstandsdygtighed og gennemsigtighed og samtidig sikre det
hgjeste niveau af investorbeskyttelse.

3.7.  En analyse foretaget i 14 EU-medlemsstater viser, at op mod 17 000 sterre virksomheder har mulighed for at blive
bersnoteret, men alligevel ikke har ambitioner om at blive det (°). Ifelge udvalget er der en risiko for, at handelen pd EU’s
kapitalmarkeder svinder ind, sifremt EU ikke formdr at tilskynde til nye bersnoteringer pad aktiemarkederne, idet
investorerne sd vil diversificere deres portefolje globalt, hvis der ikke findes et tilstraekkeligt udbud af veardipapirer at
investere i inden for EU.

3.8.  En ny generation af europzere kommer ind pé detailinvesteringsmarkedet med baredygtighed (dvs. ESG-baserede
faktorer) for gje. Samtidig bevager mange skonomiske akterer sig i retning af grenne mal efter at veere blevet tilskyndet
hertil af politikkerne under den europziske grenne pagt. EOSU ser denne kombination af faktorer som en potentiel staerk

() Eurostat — Statistics explained.
* ESMA annual statistical report, »EU securities marketse, 2020, s. 40.
() Oxera report Primary and secondary equity markets in EU, 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

C 184/106 Den Europaiske Unions Tidende 25.5.2023

drivkraft, der kan frigere det fulde potentiale i EU-taksonomien for baredygtig finansiering og rammen for virksomheders
indberetning af ikkefinansielle oplysninger. Virksomheder, der bdde handler af egen fri vilje og for at tilpasse sig den
kommende EU-lovgivning, vil vare nedt til at legge storre vagt pd ESG i deres aktiviteter, og den nye generation af
investorer vil kraeve opfyldelse af ESG-kriterierne og konkrete, positive sociale og miljemaessige virkninger i lige sd hoj
grad som gkonomiske gevinster.

3.9.  Udvalget henviser desuden til undersogelser, der viser, at gkonomier med markedsbaseret finansiering flytter deres
investeringer mod mindre forurenende og mere teknologiintensive sektorer (). Derimod er der en tendens til, at
laneintensiv ekspansion efterfolges af dybere recessioner og langsommere opsving ().

3.10.  Det ber vare et klart ml, at aktiemarkedets kapitaliseringsgrad nir op pa 100 % af EU’s BNP (sammenlignet med
de nuvarende ca. 64 % (%)). EQOSU mener ikke, at der er andet valg end at stotte de offentlige markeder og forbedre vilkarene
for bersintroduktion.

Betydningen for SMVer og familieejede virksomheder

3.11.  Efter EQSU’s opfattelse spiller SMV’erne stadig ikke den rolle, de har potentiale til at spille pd aktiemarkederne.
Man ber bestrabe sig pa at gore SMV'erne tilstrackkeligt modstandsdygtige gennem egenkapitalfinansiering.

3.12.  Udvalget bemerker, at der i flere artier har veeret en klar underinvestering i egenkapital i Europa, og at problemet
med manglende egenkapital til SMV’er er akut. SMV’erne har ikke den nedvendige synlighed til at tiltraekke kapital, og en
omdannelse af dem til borsnoterede virksomheder vil give dem bedre muligheder pa lang sigt. EGSU er helt enig i, at
bersnoterede SMV'er er nedt til at finde en passende plads i portefoljerne hos individuelle (detail-)investorer, gensidige
fonde og pensionsfonde samt forsikringsselskaber.

3.13.  Et velfungerende marked for bersintroduktioner er ligeledes vigtigt i tiden op til bersintroduktioner, da det
pavirker planlegningen af exitstrategier og dermed venturekapitalvirksomhedernes tilvejebringelse af risikovillig kapital.

3.14.  Aktieanalyser er et nodvendigt vaerktej til at @ge SMV'ernes synlighed og ber derfor fremmes. Initiativer som f.eks.
forbedring af aktieanalysers dackning eller det falles europaiske adgangspunkt kan bidrage til at @ge SMV’ernes synlighed
over for investorerne.

3.15.  Envis forsigtighed er nedvendig for at tilskynde familieejede virksomheder til bersnotering. I Tyskland er 90 % af
alle virksomheder f.eks. familieejede, og 43 % af virksomhederne med en omsetning pd over 50 mio. EUR er
familievirksomheder (°). Familieejerskab har sine fordele, men vakstpotentialet kan blive (i det mindste delvist) begranset,
hvis man ikke kan skaffe den nedvendige finansiering. Ifglge udvalget vil det dbne op for uudnyttet potentiale, hvis
familieejede virksomheder kommer ind pa kapitalmarkederne (1%, og systemet med aktier med flere stemmer hjelper
familierne med at bevare kontrollen med deres virksomhed og ger bersnoteringen mere attraktiv for dem.

3.16.  De fleste globale finanscentre giver mulighed for at have aktier med flere stemmer. Europa har brug for en
harmoniseret tilgang for at holde trit med den globale udvikling og for ikke at miste de virksomheder, der er villige til at
opskalere.

Gennemsigtighed og offentliggorelse

3.17.  Gennemsigtighedskravene til de virksomheder, der forbereder en bersnotering, vil vaere hejere end for private
virksomheder. I modszatning til en privat virksomhed henter en bersnoteret virksomhed penge fra eksterne aktionarer, som
ikke har samme mngde oplysninger eller samme grad af indflydelse pd beslutningstagningen som ejerne af en privat
virksomhed.
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3.18.  Derfor er et betydeligt hgjere niveau af investorbeskyttelse berettiget og nedvendigt, f.eks. ved at indfere
oplysningspligt (herunder i forbindelse med insiderinformation) og strenge rapporteringsstandarder.

3.19.  Udvalget mener, at oplysningspligten er yderst vigtig og nedvendig for et velfungerende offentligt marked.
Investorerne har behov for tilstraekkelige oplysninger om forventningerne til vardipapirers fremtidige veerdi. Enhver
indskrenkelse af den nedvendige oplysningspligt vil afskrakke investorer fra at investere i udstederen. Dette kan igen
udgere en vasentlig hindring for, at de muligheder, som kapitalmarkederne giver, udnyttes fuldt ud.

3.20.  Det er imidlertid ikke den foretrukne lgsning for hverken udstederen eller investoren, at der medtages alt for
mange oplysninger i udbudsdokumenterne, bare for at undgé retssager. Der skal findes den rette balance.

4. Seerlige bemarkninger og anbefalinger

4.1.  Ud fra ovenstdende betragtninger bifalder udvalget — med en raekke mindre undtagelser, hvad angér enkelte
aspekter — den bersnoteringsforordning, som Kommissionen foreslar.

4.2.  E@SU mener, at der er et klart behov for at finde en losning pé de fragmenterede nationale regler vedrerende aktier
med flere stemmer. Udvalget forventer, at en minimumsharmonisering af disse regler, der har til formdl at tiltreekke
familieejede virksomheder til EU’s kapitalmarkeder, vil medvirke til at skabe en agte felleseuropzisk kapitalmarkedsunion.
Der ber udstikkes en detaljeret ramme pa nationalt plan, sd denne kan tilpasses til det lokale gkosystem, samtidig med at
der tilskyndes til en hgj grad af harmonisering pa EU-plan.

4.3.  EQSU bemearker, at frit omleb ikke er den eneste faktor, der har betydning, ndr det drejer sig om at sikre likviditet.
Kravet om mindst 10 % frit omleb ber kun galde pé tidspunktet for bersnoteringen. Iser for mindre medlemsstater er
fleksibilitet afgorende, da deres markeder kan fungere hensigtsmaessigt med et lavere frit omleb. Dette er yderst vigtigt for at
forhindre en pludselig ophavelse af bersnoteringen.

4.4.  E@SU bifalder initiativet til at stromline indholdet af prospekter, hvilket i vasentlig grad vil reducere
omkostningerne og byrden for udstederne. Medlovgiverne ber imidlertid sege at finde en balance mellem byrden for
udstederne og investorernes informationsbehov. Prospekter pd 800 sider ber here fortiden til, men de nedvendige
oplysninger, navnlig om ESG-kriterier, bor sikres, idet der tages hensyn til princippet om dobbelt vasentlighed. Med
udgangspunkt i de strenge bestemmelser i direktivet om virksomheders baredygtighedsrapportering (') vil en sidan
rapportering satte skub i finansieringen af den grenne pagt.

4.5.  Pd nuverende tidspunkt er indholdet spredt og uensartet, og det er ikke altid tilgeengeligt pd engelsk (»det sprog, der
seedvanligvis anvendes i internationale finansielle kredse«, som det fremgér af forslaget), bortset fra resuméet. Oplysningerne
affattes desuden i ikke-maskinlesbare formater. En udstedelsesproces kan krave forskellige lovbestemte dokumenter til
forskellige sager (f.eks. vardipapirnote, prospektresumé og registreringsdokumentet).

4.6.  En harmonisering og forenkling af prospektet for egenkapitalinstrumenter hilses derfor velkommen. EGSU er i det
store hele enig i Kommissionens forslag om at give udstederne mulighed for at valge kun at affatte et prospekt pa engelsk,
som er det sprog, der seedvanligvis anvendes af internationale investorer (bortset fra resuméet, der bar affattes pa det lokale
sprog for at fastholde detailinvestorerne).

4.7.  Udvalget mener imidlertid, at brugen af lokale sprog er vigtig, da engelsk ikke beherskes lige godt i alle
medlemsstater. Efter EGSU’s opfattelse vil en affattelse af hele dokumentet (og ikke blot resuméet) pa det nationale sprog
samt engelsk gore det muligt for lokale detailinvestorer at engagere sig mere aktivt. Udstederne og deres rddgivere skal vare
opmearksomme pa, at udstedelsesdokumenter, der udelukkende affattes pa engelsk, vil hindre udviklingen af et nationalt
detailinvesteringsgrundlag og virke mod hensigten i forbindelse med gennemforelsen af de forventede mal i EU’s kommende
detailinvesteringsstrategi. I den forbindelse bemaerker EGSU, at der ber indferes foranstaltninger, der kan tilskynde lokale
detailinvestorer til at engagere sig pd kapitalmarkederne ved at offentliggere udstedelsesdokumenter pa beherig vis og gare
dem mere laesevenlige.

(") EUT C 517 af 22.12.2021, s. 51.
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4.8.  Aktieanalyser er yderst vigtige for udviklingen af et sundt ekosystem for egenkapitalfinansiering af SMV’er. Udover
de eksisterende analysekanaler vil muligheden for at kombinere SMV-analyser med andre tjenester sandsynligvis oge
antallet af analyserapporter og deres udbredelse. EGISU er tilfreds med den foreslaede forhgjelse af taersklen for adskillelse til
10 mia. EUR. Det vil rette op pd den mindre dakning og synlighed for SMV’er, som MiFID II ('?) har skabt. EGSU
understreger imidlertid, at udarbejdelsen af aktieanalyser i hej grad er koncentreret i henderne pd sterre finansielle
institutioner. Takket vaere deres storrelse har meget store maglere flere muligheder for at fastsatte lave gebyrer ogleller
anvende handelstransaktioner til at krydssubsidiere udarbejdelsen af analyser end smd og mellemstore maeglere (*°).
Desuden er store maglere primert interesserede i at udarbejde analyser vedrerende »blue chip«virksomheder, mens
SMV’erne risikerer at blive forbigdet. Et stort flertal af udstedere oplyser, at MiFID II har mindsket SMV’ernes dakning og
synlighed (). E&SU mener, at der er et klart behov for at indfere yderligere foranstaltninger for at fremme uathangige
analyser ved at trakke pad bedste praksis i Europa (*°).

4.9. I tiden efter bersintroduktionen ber bersnoterede virksomheder foregd med et godt eksempel, nar det galder
gennemsigtighed, og beskyttelse af minoritetsaktion@rernes interesser ber have hejeste prioritet. Hvis aktionrerne
risikerer at blive uretfeerdigt behandlet eller ikke beskyttes tilstraekkeligt, ndr virksomheden bliver bersnoteret, vil deres tillid
til EU’s kapitalmarkeder falde. EGSU satter stor pris pd Kommissionens indsats for at mindske retsusikkerheden omkring
oplysningskravene gennem malrettede @ndringer af markedsmisbrugsforordningen.

4.10.  Udvalget mener, at den eksisterende ramme for ad hoc-anmodninger i tilfeelde af mistanke om markedsmisbrug
forekommer hensigtsmaessig og tilstrakkelig til at opnd en effektiv overvigning, og bemarker samtidig, at flere
tilsynsmyndigheder ser en fordel i at styrke udvekslingen af ordrebogsdata gennem CMOBS-mekanismen. CMOBS-mekanis-
mens anvendelsesomrade i henhold til forslaget risikerer at skabe ulige konkurrencevilkar, da bilaterale handelspladser ikke
vil veere omfattet af mekanismen.

4.11. E@SU opfordrer pa det kraftigste til, at andre igangvarende initiativer, der bidrager til at gore de offentlige
markeder mere attraktive, fremskyndes. Udvalget har udarbejdet flere udtalelser om tidligere, igangvearende og kommende
lovgivningsinitiativer (*°). De hurtige fremskridt hen imod fuldferelsen af en kapitalmarkedsunion ber fortsatte pé trods af
de geopolitiske udfordringer, da der mere end nogensinde er behov for en staerk kapitalmarkedsunion, netop pd grund af de
voksende risici for skonomisk og social ustabilitet.

Bruxelles, den 23. marts 2023.

Christa SCHWENG
Formand
for Det Europeiske @konomiske og Sociale Udvalg

(") MIFID = Direktivet om markeder for finansielle instrumenter.

(*)  Oxera-rapporten Unbundling: what's the impact on equity research?, 2019.

() Kommissionens endelige rapport The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research, 2020.

(") Jf. det ikke-profitsegende »Lighthouse«initiativ fra Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

(") EUT C 155 af 30.4.2021, s. 20, EUT C 290 af 29.7.2022, s. 58, EUT C 177 af 18.5.2016, s. 9, EUT C 10 af 11.1.2021, s. 30 og
EUT C 341 af 24.8.2021, s. 41.
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