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6.2.1.  Kommissionen uppmanas att praktiskt vidta 6.2.2.  Slutligen vill kommittén uppmana de foretag

atgirder, som innebir att man forklarar hur den inre
marknaden fungerar och som leder till konkreta resultat,
pa grundval av en regelbunden inventering av de verkliga
resultat som uppnas genom EU:s dtgirder.

Bryssel den 27 maj 1998.

och foretagare i medlemsstaterna som ir intresserade av
att etablera sig pda andra marknader att kavla upp
drmarna och uppamma hela sin inneboende dynamik
for att utnyttja alla mojligheter att p egen hand komma
till ritta med sd manga hinder som mojligt.

Ekonomiska och sociala kommitténs
ordférande

Tom JENKINS

Yttrande frin Ekonomiska och sociala kommittén om “Meddelande frin kommissionen
‘Europeiska kapitalmarknader fér sma och medelstora foretag: Framtidsutsikter och tinkbara

hinder for framsteg

€»

(98/C 235/04)

Den 13 maj 1998 beslutade Europeiska kommissionen i enlighet med artikel 198 i EG-fordraget
att radfrdga Ekonomiska och sociala kommittén om ovannimnda meddelande.

Sektionen for industri, handel, hantverk och tjinster, som ansvarat for kommitténs beredning
av drendet, antog sitt yttrande denden 6 maj 1998. Foredragande var Antonello Pezzini.

Vid sin 355:e plenarsession den 27-28 maj 1998 (sammantridet den 27 maj 1998) antog
Ekonomiska och sociala kommittén foljande yttrande med 101 roster for, 1 emot och 1 nedlagd

rost.

1. Allminna synpunkter

1.1.  Europeiska kommissionen har gjort lovvirda
och avsevirda anstringningar for att stimulera tillkoms-
ten av limpliga europeiska kapitalmarknader for sma
och medelstora foretag (SMF). Kommissionens dtgirder
beskrevs i ett meddelande fran kommissionen "Rapport
om genom-férbarheten av upprittandet av en europeisk
kapitalmarknad for expansiva mindre foretag” (1), om
vilken ESK inte avgav nigot yttrande. Dessa initiativ
frdn kommissionen var svar pd en tidigare begiran fran
kommittén att gora en studie av om det skulle vara
mojligt att uppritta en erkidnd europeisk kapitalmark-
nad som ger europeiska foretag, och da sirskilt smafore-
tag, tillgang till kapital.

1.2.  Kommissionen har i och med detta uppfoljande
meddelande lagt fram ett konstruktivt dokument. Det
finns emellertid vissa punkter, som till exempel hur E:s
lagstiftning om virdepappershandel fungerar i prakti-

(1) KOM(95) 498 slutlig, 25.10.1995.

ken, som inte har studerats sd noggrant som de fortjinar.
Det finns dven ndgra andra viktiga aspekter som
kommissionen inte har tagit upp.

1.3.  Detfinns ettstort antal faktorer forutom tillrick-
lig tillgdng till kapital som avgor om ett foretag kommer
att vixa till betydande storlek. ESK beslutade att de
mest avgorande av dess fortjinade att behandlas i detta
yttrande for att gora det mojligt att gora en bittre
totalbedémning av problemen. Ndgra av rekommenda-
tionerna i yttrandet stammar frin EVK:s studieresa till
USA inovember 1997. Idén till resan kom till stor del fran
referenserna till USA:s kapitalmarknad i inledningen
till kommissionens meddelande och fran ordférande
Jacques Santers uppmaning vid ett sammantride i
ESK den 28 oktober 1998 att man skulle underséka
forhallandena i USA. Dirfor blir imnesomridet som tas
upp i detta yttrande mycket mer omfattande in det som
behandlas i kommissionens meddelande som enbart
begrinsar sig till kapitalmarknader for SMF.
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1.4.  Meddelandet kan dven kritiseras for att det inte
gor klart atc de nya europeiska kapitalmarknaderna
bara dr av intresse for foretag som, trots att de tekniskt
sett 4r SMF (mindre 4n 250 anstillda, mindre in
40 miljoner ecu i omsittning och 27 miljoner ecu i
balansrikningen) varken ir medelstora, sirskilt innova-
tiva nyforetag eller foretag som ir sirskilt kapitalinten-
siva.

1.5.  AveniUSA uppgir de foretag som kan attrahera
kapital frén informella privata investerare eller fran
riskkapitalfonder till hogst 2% av det totala antalet
foretag trots att de har en tillvixtpotential éver genom-
snittet. Enligt kommissionens uppskattningar uppgér
antalet foretag som kan ga vidare till att fa sina aktier
noterade pd en fondbors vid ndgon tidpunket till maximalt
20 000 i Europeiska unionen. Det ir emellertid dessa
foretag som har den storsta mojligheten att uppna en
hog tillvixttakt och skapa ny sysselsittning av betydelse,
vilket dr ett gott skal till att kommissionen har dgnat sd
stor uppmirksamhet 4t deras finansiella behov, vilka
tidigare varit mindre vil tillgodosedda i Europa in i
USA.

2. Sammanfattning av kommissionens meddelande

2.1.  De huvudsakliga malsittningarna med medde-
landet 4r att undersoka de hinder som finns for att ge
smd och medelstora foretags aktier tilltride till handeln
pa kapitalmarknaderna; att starta en debatt i hela
Europa om vilka villkor som skall gilla for tillerdde till
kapitalfinansiering; att beskriva och dra uppmirksam-
het till de framsteg som flera initiativ att skapa nya
finansiella marknader i Europeiska unionen har haft,
som till exempel ’EASDAQ” och Euro-NM; samt att
oversiktligt beskriva de dtgirder som kommissionen for
ogonblicket genomfor och planerar for att overkomma
hinder mot utvecklingen av kapitalmarknader som riktar
sig till sma och medelstora foretag samt underlitta for
dessa marknader att fungera vil.

2.2. I meddelandet konstateras att det finns tvd
huvudomraden som hindrar utvecklingen av dessa kapi-
talmarknader. Det forsta ror sig om attityder, formiga
och begrinsningar som finns inom de sma och medelsto-
ra foretagen sjilva. Det ror sig sirskilt om attityden hos
sma och medelstora foretag angiende finansiering, deras
kunnande eller brist pa kunskap vad giller finansiella
fridgor och de bordor som en borsintroduktion skulle
innebira for dem.

2.3.  Det andra omrddet av mojliga hinder omfattar
handel over grinserna med aktier pd paneuropeiska
aktiemarknader, sirskilda valutarelaterade problem,
skillnader i beskattning och nationell bokféringspraxis,
foretagsledning och institutionella investeringar. Det ir
kommissionens uppfattning att inom manga av dessa
omriden skulle en snar och fullstindig tillimpning av
gillande gemenskapslagstiftning avhjilpa problemen.

Vad giller omradet institutionella investeringar och fri
rorlighet for kapital hivdar kommissionen att om
diskriminerande nationella restriktioner inte avskaffas
kan det bli nodvindigt att inleda ©vertridelsefor-
faranden.

3. Detaljerade kommentarer till meddelandet

3.1. Inledning

Utover det som redan sagt i avsnitt 1 i detta yttrande
accepterar ESK det som anfors i inledningen.

3.2. Ytterligare framsteg inom utvecklingen av kapital-
marknader for smd och medelstora foretag i
Europeiska unionen och deras framtidsutsikter

3.2.1.  IEuropa finns nu kapitalmarknader anpassade
for att bittre svara mot innovativa och snabbt vixande
foretags behov in traditionella aktiemarknader. Tva av
dem, EASDAQ och EURO.NM, har mélsittningen att
verka i hela Europa. AIM (Alternative Investment
Market — ”Alternativ investeringsmarknad”) i London
verkar for niarvarande vara mer koncentrerad pa Storbri-
tannien.

3.2.2.  Tillvixttakten for de foretag som soker intride
pa dessa marknaden kommer troligen att vara mycket
hogre in de 10 % som niamns pa sidan tvd i meddelandet.
Om man jamfor forsiljningen 1996 och 1997, skade tre
fjardedelar av de foretag vars aktier man handlar med
pa EASDAQ-marknaden sin forsiljning med éver 25 %.
Nistan en tredjedel av alla foretag pa marknaden okade
omsittningen med dver 100 %.

3.2.3.  Dessa marknaders langsiktiga framgang beror
pa om de kommer att ge tilltride till en tillricklig mangd
innovativa foretag eftersom det dr de som verkar vicka
investerarnas verkliga intresse. Alla initiativ som leder
till att dessa foretag, sirskilt de inom bioteknikomradet,
blir fler, ir ett vilkommet bidrag. Dessvirre finns det
ingen helt tillforlitlig metod for att pd ett tidigt stadium
bestimma vilka foretag som kommer att ha en snabb
tillvixttakt och vara framgangsrika pa ling sikt. Det
som i stor utstrickning avgor deras slutliga formaga att
locka till sig externa investeringar ir den formiga man
bedomer att deras ledningar har.

3.2.4.  Anstringningarna bor dirfor koncentreras till
att stodja fler initiativ att starta nya foretag och se till
att de far tillgang till finansiering liksom till limplig
radgivning sd attledningsférmagan kan héjas inom dessa
foretag och den nuvarande hoga nivan av nedliggningar
kan reduceras. Enligt Europeiskt évervakningscentrum
for smd och medelstora foretag liggs ungefir 50 % av
dessa foretag ned inom de forsta fem aren fran det att
de startats. Det finns redan bra program igang inom EU
som kan ge vigledning nir man utvecklar riktlinjer. Ett
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exempel dr ”Artigiancassa”, en finansiell institution i
Italien.

3.2.4.1.  Med anledning av att det vid finansiering ir
ovanligt att nya foretag kan ge sikerheter for lan

bor en ldnegarantimekanism for sma och medelstora
foretag, med sirskilda adtgirder for mycket sma
”mikro”-1an goras tillginglig i alla medlemsstater.
Vilken kanal som skall anvindas, om det skall
ske genom statliga program eller genom andra
arrangemang som till exempel system for 6msesidiga
garantier bor beslutas mot bakgrund mot de nationel-
laforhallandena. Eftersom manga foretag inte anpas-
sar sig till aktiebolagsformen maste deras speciell
behov ges sirskilda uppmirksamhet.

Garantier behover eventuellt inte ha en si hog ovre
grins som inom det administrativa programmet for
smaforetag i Forenta staterna (Small Business Adminis-
tration Scheme) (1 miljon US-dollar, varav750 000 dollar
garanteras), men atminstone 250 000 ecu verkar vara
lampligt. Om dessa tjinster ges pa ett lampligt sitt bor
de inte innebira en stor belastning for statens finanser.
I USA ir 1an som inte betalas mindre 4n 2,5 % av den
summa som totalt garanteras och de avgifter som
foretagen far betala for atc fa 1an kompenserar for en
del av detta. P4 grundval av erfarenheterna av system
for omsesidiga garantier uppgar den sa kallade ”multipli-
katorn”, vilken 6kar konsortiers mojligheter att fa lan,
till 22. Det innebir att med 50 % garantier och ett tinkt
riskkapital om 100 ecu skulle det vara méjligt att bevilja
ett 1dn pd 4 400 ecu. Den siffran tilliter en fyraprocentig
insolvens och kostnaderna for att undersoka kreditvir-

dighet.

3.2.4.2.  Enhuvudanledning till att foretag misslyckas
ir brist pd ekonomiska kunskaper eller bristande forma-
ga i friga om ekonomisk och finansiell ledning. Det ror
sig inte om ndgra stora hemligheter och kunskaper eller
firdigheter kan foras vidare i de flesta fall under
forutsictning att den som star for radgivningen har
tillricklig ekonomisk erfarenhet och pedagogisk forma-
ga. Det dr synd att manga av de som bist behover rad
inte soker det.

Varje medlemsstat borde tillsammans med berérda
organisationer inom den privata sektorn tillse att
affirsradgivning kan ges enskilt till 1lag eller ingen
initialkostnad till alla som ir egenféretagare och till
dgare eller ansvariga for sma och medelstora foretag,.
For att vara mentor bor man ha haft affirserfarenhet
och vara medlem av ett yrkesférbund (vilket dven
skulle kunna inkludera nationella organisationer for
smaforetagare och hantverkare) som kan se till att
mentorerna fir en bra introduktion och fortlépande

utbildning. Det bor évervigas om sadan radgivning
skall vara ett villkor for att f3 lanegarantier.

Aven om ett sidant system inte kommer att bli s& billigt
som SBA SCORE-programmet, i vilket den som ir
mentor bara fir ersittning for utligg, behover det
inte bli ¢verdrivet dyrt. Under det sista fullstindiga
verksamhetsdret (1990) kostade det Smaforetagartjins-
ten (Small Firm’s Service) i Storbritannien bara runt
14 miljoner ecu att hdlla 300 ridgivare verksamma.
Inforandet av en siddan rddgivning i syfte att minska
antalet affirsnedliggelser och bromsa det nyféretagande
som inte har nodvindiga férutsittningar dr en mycket
god nationell investering. Man boér betinka att med ett
utvidgat system kan man nedbringa antalet féretag som
inte dr framgangsrika, man kan till och med na siffror
pﬁ. 80 %.

3.2.43. Det ir inte alla foretag som ligger ned
verksamheten pa grund av brist pa finansiering eller pa
grund av ddlig management. Ett okint antal gor det pa
grund av att de tycker att de administrativa bordor
som liggs pd dem dr omojliga att hantera. Det finns
formodligen ocksd manga som avskricks fran att starta
foretag pa grund av den byrdkrati det medfor. Europeis-
ka kommissionen och medlemsstaterna erkinner detta,
men Aatgidrder for att ta itu med problemet maste
genomforas snabbare.

I USA behover nya foretag bara forbinda sig att
betala sociala avgifter och registrera sig hos skatte-
myndigheterna. Medlemsstaterna borde pa liknande
sitt minska igngsittningsformaliteterna till det som
de anser vara ett absolut minimum samtidigt som
man tar hinsyn till de olika ekonomiska och sociala
strukturerna. De borde ocksa beakta en hojning av
nivderna for undantag frin momsregistrering, vilket
det redan finns utrymme for i enlighet med moms-
direktiven, for att pd si sitt stodja mycket sma
foretag.

Att administrera moms frin foretag som betalar in
mycket sma belopp kostar mer dn vad det ger. En sidan
reform medfor med andra ord inga budgetkostnader
medan den i gengild ger nya foretag en andningspaus
innan de maste anpassa sig till vad som fér méanga ir ett
mycket komplicerat system, vilket tvingar dem att betala
for externa tjinster for att sikerstilla att de foljer
reglerna.

3.2.44.  Det ir enkelt att starta ett foretag i USA och
driva det i hemmet, under forutsittning att det inte
medfor buller och skadliga utslipp. Man kan undra om
foretag som Microsoft och Dell Computers, som bigge
startades i ett garage skulle ha kunnat starta ndgonstans
1 Europa.

Offentliga myndigheter méaste se mer till innehdll dn
till form och forenkla forfarandena nir de ger
tillstand till nya foretagsstarter. Restriktioner mot
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att starta och driva ett foretag i hemmet under en
begrinsad tid bor mjukas upp i de fall ddr det inte
stor eller medfor ett hot mot miljon eller de anstillda.

3.2.4.5. Omdet 6vergripande malet idr att uppmuntra
uppkomsten av innovativa foretag bér man notera
erfarenheten fran USA som visar att dessa foretag ofta
bist utvecklas runt universitet eller forskningscentrum.
Det finns redan sddana centra i Europa, men de ir
varken tillrickligt manga eller tillrackligt stora.

Attuppmuntra att fler hogteknologiska foretagsbyar
upprittas runt universitet eller andra forskningscen-
tra och att hoja kvalitetsnivin hos dem som redan
finns borde prioriteras for att 6ka chanserna att
vetenskapliga upptickter kan ges kommersiella till-
limpningar. Det dr ocksa mycket viktigt att se till
att det hela tiden finns tillgdng till st6d i form av
riskvilligt kapital.

Kommissionen borde undersoka vilka metoder som for
nirvarande har storst framgang i medlemsstaterna och
sprida information om dem for att uppmuntra fortsatt
utveckling.

3.2.4.6.  Akademiker i USA verkar vara mycket mer
beredvilliga att starta foretag och att vara verksamma i
dem in sina europeiska kollegor. En anledning kan vara
att det finns bittre tillgang till riskkapital pa ett
tidigt stadium (en skillnad som nu &tgirdas efter
det Europeiska rddets extra mote om sysselsittning i
Luxemburg) parat med mycket bra affirsrddgivning. En
annan orsak kan vara kulturell, dir mycket storre
betydelse fists vid akademisk dn virldslig framgdng.

Det behovs en undersokning om vilka metoder som
skulle kunna gora akademiker mer medvetna om
mojligheterna att utveckla kommersiella tillimp-
ningar av sin teoretiska kunskap, sirskilt inom en
affirsrorelse i vilken de har del. Det kan visa sig vara
nodvindigt att Gverviga incitament, som till exempel
ytterligare medel till grundforskning till de akademis-
ka institutioner som reagerar pd ett positivt sitt.
Dessutom borde medlemsstaterna litta pa de tradi-
tionella restriktioner som hindrar forskarna fran att
utdva alla former av affirsverksamhet.

Det kommer att finnas praktiska hinder att 6vervinna,
inte minst immaterialsrittsliga sidana, sirskilt i de fall
dir de ldrositen det ror sig om far alla sina medel fran
staten. Emellertid far man inte ta svarigheterna till intdke
for att inte gdra nagot.

3.2.4.7.  Ytterligare en anledning till att det gors firre
kommersiella tillimpningar av forskning i Europa dr att

det uppenbarligen ir littare och billigare att fa patent
pd uppfinningar i USA.

Kommissionens avsikt att ligga fram ett tidigt
utkast till lagstiftning om instiftandet av ett verkligt
europeiskt patent vilkomnas varmt. Ridet och
Europaparlamentet uppmanas att snabbt behandla
och anta denna lagstiftning tillsamman med det lika
viktiga utkastet till direktiv om bruksmonsterskydd.

3.2.4.8. I de omrdden i USA dir foretagarandan dr
mycket utbredd skuldbeligger man i mindre utstrick-
ning de foretagare som misslyckas. De federala staternas
lagar gor det mojligt for dem att lira av de fel som
begatts och att ga vidare genom att fa foretaget pa fotter
igen eller inleda ny verksamhet.

Medlemsstaterna borde granska den nationella konkurs-
lagstiftningen for att infora dndringar nir det giller att
begrinsa antalet onédiga foretagskonkurser och erbjuda
okade mojligheter att borja om fran borjan for dem som
har gétt i konkurs men som har handlat i god tro.

3.2.5.  Enannanfaktorsom kommerattvara avgoran-
de for om dessa marknader dr framgangsrika dr om de
itillrickliggrad kommer att vicka investerarnas intresse.
Hittills har intresset fran institutionella investerare
forefallit uppmuntrande, medan fler fragetecken finns
vad giller privata investerare. En orsak till det bristande
intresset for aktier bland enskilda europeiska investerare,
som det refereras till i sjunde stycket i avsnitt II, kan
sikert sokas i de kulturella skillnaderna. I Europa finns
inte samma sorts foretagskultur som i USA. Nir det
giller investeringar har den sikerhet som skapats av
investeringar med fast avkastning traditionellt sett varit
viktigare in mojligheten att fa stdrre avkastning genom
investeringar i aktier. Inforandet av en enhetlig europeisk
valuta kan forutses forindra investerarnas attityder.
Avkastning pa statspapper kommer att ha en tendens
att bli lagre, liksom de belopp som sitts i omlopp. Det
innebidr att investerarna kommer att bli tvungna att
soka efter alternativ.

3.2.6.  Attityden till investeringar tycks redan vara pa
vig att fordndras, och ytterligare en faktor av betydelse
for det bristande intresset for aktier kan ha varit att
mojligheterna saknas. P4 senaste tiden har det bland
annat genom den framgdng som roénts vid privatiseringar
genom aktieforsiljning visat att det mycket vil kan
finnas mer uppdimd efterfragan pa aktier in vad man
trott. Hur som helst ir det troligt att majoriteten av sma
privata investerare kommer att dga sina aktieandelar
indirekt, genom kollektiva investeringar och genom
forsidkringsbolag och pensionsfonder. Det ir viktigt att
dessa institutionella investerare inte begrinsas i sina
investeringar genom fordldrade nationella regleringar,
vilka i 6kad grad kommer att bli irrelevanta i eurozonen
(se dven punkt 4.1.4).
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3.2.7.  Vixande foretag kriver mycket kapital och
brist pd medel hindrar ofta deras tillvixt i Europa. Detta
ir i mindre utstrickning fallet i USA dir det finns mdnga
olika killor till kapital. T USA finns informella privata
investerare (Business Angels), vilka ofta dr framgangs-
rika affirsmidn som dr beredda att investera relativt
betydande belopp, enligt uppgift mellan 50 000 och
100 000 US-dollar, i foretag som har stor tillvixtpoten-
tial. Dessutom anses de rad och kontakter som de kan
tillfora foretagen vara lika virdefulla for foretagen som
de pengarna de investerar. De uppmuntras genom att de
kan kvitta forluster mot skatt som skall betalas pa
annan verksamhet, pd vissa bestimda villkor. Liknande
investerare verkar forekomma i Europa, men situationen
ir ojimn och mojliga investerare klagar éver att det
ir svart att finna limpliga foretag. Small Business
Administration i USA har p3 sistone forsokt forbittra
kontaktytorna i USA genom att inféra en nationell
databas som ska frimja kontakter.

Medlemsstaterna bor underséka hur informella pri-
vata investeringar kan uppmuntras, bide genom
skatteférdelar och genom upprittandet av kontake-
nitverk, dir sidana inte redan existerar.

3.2.7.1.  Nir informella privata investeringar inte
lingre ir tillrickliga, skall riskkapitalfonder i teorin ta
over for de foretag som vixer snabbt, till dess att
foretagen natt den punkt dd en borsintroduktion kan
bli aktuell. I praktiken, dven i USA, sker detta bara for
ett fatal foretag eftersom medianinvesteringen blir allt
mer omfattande. Small Business Administration i USA
har forsokt fylla gapet genom att ge garantier for mindre
riskkapitalinvesteringar.

Efter det att rddet har erkiint att detta 4r ett problem
(punkt 48 i slutsatserna fran Luxemburg) har kom-
missionen reagerat genom att ligga fram ett utkast
till beslut som skall gora det mojligt att ge sidana
garantier. Det forslaget kommer att behandlas i
ett sirskilt yttrande frin Ekonomiska och sociala
kommittén.

3.2.8.  Ett drag pa den amerikanska marknaden som
dr vil virt att notera ir det stora antalet sma foretag
som vixer till mellanstora foretag. En anledning till det
kan finnas i kapitalbeskattningen vilken sinktes i USA
under 1980-talet. Foretagare ir mer benigna att ta de
risker som hinger samman med snabb tillvixt om de
tillats behdlla en substantiell del av framgangens resultat
om de till slut skulle borsintroducera foretaget eller silja
det. Om de inte vill gora ndgot av detta kan de vilja lita

foretaget g vidare till yngre familjemedlemmar utan att
fa kostnader for arvsskiftet som berdvar foretaget medel
som det skulle behova for sin verksamhet eller for att
finansiera vidare expansion.

Medlemsstaterna bor undersoka kapitalbeskattning-
ensocharvskattenseffekter pa de sma och medelstora
foretagens tillvixt och genomféra de reformer som
ir nodvindiga. Det dr atgirder som kommittén
onskat vid upprepade tillfillen.

Det torde trots allt vara de totala skatteintikterna som ir
viktiga for regeringarna, inte de aktuella skattesatserna.

3.2.9. Det ir ocksd nodvindigt att tillhandahilla
vederhiftig information till investerarna, sirskilt nir
det giller nyemissioner. For stora aktieemissioner dr
detta en komplicerad men praktisk mojlighet, men for
mindre emissioner forsvaras detta for narvarande av tva
faktorer vad giller emissioner 6ver grinserna. Den
forsta dr avsaknaden av en gemensam definition av ett
erbjudande till allminheten” i Europeiska unionen. Den
andra ir det restriktiva sitt pa vilket bestimmelserna for
omsesidigt godkinnande enligt prospekt-direktivet (1)
tolkas av medlemsstaterna. De begir ofta 6versittningar
av omfattande dokument, férutom en ansenlig mingd
ytterligare information, liksom dyr annonsering i natio-
nella tidningar. Detta ir helt lagenligt, men tvingar dem
som emitterar aktier i sma och medelstora foretag att
begrinsa ett forsta aktieerbjudande till allminheten i en
medlemsstat och i 6vrigt forlita sig pd privata placeringar
i aktier genom professionella investerare. Dessutom
utesluter de mycket olikartade nationella reglerna for
annonsering effektivt manga privata investerare fran att
delta, antingen péd grund av okunnighet eller dirfor att
en privat placering bara gors i det land dir de har sitt
site. Dessa tva faktorer far ocksd det olyckliga resultatet
att det begrinsar likviditet pd eftermarknaden och
drar ner aktiekurserna. Om inte dessa svirigheter kan
overvinnas kommer det att bli praktiskt taget omojligt
att utnyttja de potentiella medel och det intresse som
finns i Europa for aktier i de innovativa smd och
medelstora foretag. Det kommer inte heller att vara
mojligt for kapitalmarknader féor sma och medelstora
foretag att bidra med finansiering av Europas framtida
“handels- och industrijittar” pa det sitt som de annars
skulle kunna.

3.3. Tiankbara hinder for introduktion av smd och
medelstora foretag pd aktiemarknaderna

Kommissionen stiller fem frigor i detta avsnitt av
meddelandet. De besvaras i samma ordning.

(1) 89/298/EEG (Rédets direktiv om samordning av kraven
pd upprittande, granskning och spridning av prospekt som
skall offentiliggoras nir overldtbara virdepapper erbjuds
till allmznheten).
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3.3.1. Finns det ett tillrickligt antal
smd och medelstora foretag i
Europa, som dr ldmpade och
mogna for en aktiemarknads-
finansiering, och om sd dr fallert,
hur kan man igenkdnna dem?

3.3.1.1.  Utifrdn de delstudier som hittills gjorts och
som ndmns i kommissionens meddelande verkar det
finnas ett tillrickligt antal foretag som ir intresserade
och som har mojligheter till detta, men hur manga som
ir redo eller ens medvetna om de mojligheter en
borsnotering innebir dr mindre sikert. Med tanke pa
att foretagen i Europa ir forbehdllsamma med att yppa
sina affirer for utomstaende, och att det finns mycket
mindre information tillginglig for allmidnheten 4dn det
gor 1 USA, ir det svirt att tinka ut metoder for
att urskilja dem. Kanske kan professionella radgivare
(banktjinstemin, advokater och revisorer) och organ
(handelskammare m.m.) formis att bidra till att urskilja
de foretag som ir tinkbara kandidater till en aktiefinan-
siering.

332. Aridgarna till de smd och medel-
stora foretag som idr redo for en
finansiering villiga att godtaga
den mojliga minskning av kon-
trollen som en allmidn aktieemis-
sion ofta medfor?

3.3.2.1.  Om dgarna till smd och medelstora foretag
innu inte 4r redo att godta att de kommer att forlora
viss kontroll och att de kommer att sta till svars infor
en storre allminhet 4n hittills, bor de inte fundera 6ver
ndgon aktiefinansiering. I manga fall dr motviljan att
acceptera detta faktum ett generationsproblem. Mdnga
av dem som grundade foretag efter andra virldskriget
gir i pension, och de som eftertrider dem ir mycket
mer villiga att ge upp en viss grad av kontroll i utbyte
mot finansieringar utifrdn och de skade mojligheter till
expansion som detta innebir. De som har mottagit
riskvilligt kapital, eller har skaffat sig informella privata
investeringar, har redan vant sig vid att deras besluts-
fattande granskas utifrin. Kommissionens uppfattning
att fler foretag skulle visa sig intresserade om det
fanns offentligt understvdda kampanjer for att klargora
fordelarna med aktiefinansiering for limpliga smé och
medelstora foretag bor overvigas, dven om radgivning
betriffande vilken marknad som idr limpligast for
foretaget och liknande frigor faller inom ramen for en
professionell radgivares ansvarsomrade.

3.3.3. Har de smé& och medelstora fore-
tagen den beredvillighet och fi-
nansiella skicklighet, som ir
ndodvindiga for att motsvara de
hoga finansinformations- och in-
synskraven, som féljer av en
notering pd aktiemarknaden?

3.3.3.1.  Behovet av att ta fram kvalificerad finansiell
information nir man foérbereder en introduktion kan

utgora ett hinder for hela processen. Det krivs avsevirda
insatser och dessutom innebir det hoga kostnader i form
avden managementtid som tas fran att utveckla foretaget
enhogkostnad. Dessa krav hinger emellertid oavhingigt
samman med den insyn som bide investerare och
tillsynsmyndigheter kriver. Det dr svart att forstd hur
kommissionens forslag att privata foretag skall anta
liknande normer for finansiell insyn skulle kunna avhjail-
pa problemet. Det skulle endast innebira ytterligare en
borda for de foretag som varken vill eller har for avsike
att tillgd aktiefinansiering.

3.3.3.2.  Vadbetriffardetandra forslaget som handlar
om finansutbildning for foretag som forbereder ett
prospekt, maste det papekas att det ir finansidrerna av
emissionen, inte féretaget, som utarbetar prospektet och
att de bokforings- och redovisningsansvariga ansvarar
for att siffrorna idr korrekta och att de redovisas. Man
kan hoppas att foretag som ndtt detta stadium har
utvecklat en tillricklig finansiell expertis. Annars kan
man férmoda att de kommer att stota pd problem nir
det giller att leva upp till ett borsnoterat aktiebolags
skyldigheter.

334. Har smad och medelstora foretag
tillgdng till erforderlig radgiv-
ning och st6d hos specialister,
som erfordras for att forbereda en
inledande marknadsintroduktion
av aktier (en IPO)?

3.3.4.1. DPotentiella IPO-virden som understiger
100 miljoner ecu kan formodas stota pd problem
satillvida att de antagligen inte 4r av intresse for storre
investeringsbanker. I ndgra av de storre finanscentrumen
finns det sma foretag som arbetar med investeringstjins-
ter och som dr beredda att introducera aktier till ett
ganska lagt virde pad marknaden, men denna situation
giller inte dverallt och det kan uppstd svarigheter med
att fa hjilp och stod. Detta dr av betydelse eftersom
finansidrens namn ir en faktor som kan avgdra om en
investerare ir intresserad av en aktie eller inte. Nir allt
kommer omkring 4r det finansiirerna som agerar som
filter/bedomare, radgivare/planerare och fortlopande
stod for sma och medelstora foretag som introduceras
pa aktiemarknaden. Man kan hoppas att Ekonomiska
och monetira unionen samt en dkad konkurrens pa
finansmarknaderna kommer att leda till att det etableras
fler investeringstjdnsteforetag som ir beredda att dta sig
mindre aktieemissioner, kanske till och med utanfor det
land dir de i huvudsak ir etablerade.

335. Ar sma och medelstora foretag
villiga och formogna att biara de
stora kostnader som dr forenade
med intridesforloppet pd aktie-
marknaden, bide med tanke pa
den inledande introduktionen
(IPO) och pa de fortgdende
kostnaderna fér noteringen?

3.3.5.1.  Kostnaderna for en aktieemission ir hoga,
men siffran 20 % av aktickapitalet som citeras i kommis-
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sionens meddelande méste hinvisa till en mycket liten
aktieemission. NASDAQ anger att kostnaden vanligtvis
ligger pd 7-9 % av emissionsvirdet. Det vore inte till
siarskilt stor nytta att erbjuda de sma och medelstora
foretag som gor mycket sma emissioner sirskild hjilp
med kostnaderna for den inledande marknadsintroduk-
tionen (IPO), eftersom avgifterna inte betalas forrin det
nya kapitalet har flutit in. I vilket fall som helst ir
aktiemarknaderna inte sirskilt intresserade av sidana
aktieemissioner, som har en tendens att vara svira att
realisera efter emissionen, och de fortlopande avgifterna
ar svdra att motivera.

3.3.5.2.  Vissaanstringningar gors for att mota kraven
fran de mindre av de sma och medelstora foretagen varav
endast en minoritet kommer att bli hoégteknologiska
foretag med internationella ambitioner. Tva tycks vara
virda att nimna:

— Handelskammarnas sammanslutning i Lombardiet i
Italien har nyligen grundat en sekundir kapitalmark-
nad for foretag med ett kapital pd minst 0,5 miljoner
ecu.

— Denirlindska fondborsen startade sin marknad for
foretag under utveckling” (Developing Companies
Market) i januari 1997. Det dr en kapitalmarknad
med mindre betungande villkor dn de som giller for
aktier pa den officiella listan, vilket bland annat
innebir att det bara krivs redovisning for ett ar i
stillet for tre. Dessutom behover bara 10% av
aktierna bjudas ut till allminheten.

Det tycks krivas fler siddana initiativ som skapar
kapitalmarknader fér mindre foretag dir det jimforelse-
vis ir billigt att g med.

3.3.5.3. Forutom de tva exempel som citeras i fore-
giende punkt finns det den sedan tidigare etablerade
tyska ”Freiverkehr”, som ir en marknad for onoterade
papper, dir det handlas med aktier frin omkring 500
olika foretag.

3.3.5.4. Tillkomsten av en Internetmarknad skulle
kunna vara en 16sning som bér uppmuntras i synnerhet
nir det giller de sméd och medelstora foretagens aktier.
I juni 1997 tillkinnagav den australiska fondborsen
(AS) sina planer pa att sitta igdng en “alternativ
kapitalmarknad” under 1998, dir onoterade foretag
oavsettstorlek skulle kunna soka investerare via Internet.
Den australiska fondborsen beriknar att det finns
omkring en miljon sma och medelstora foretag i Austra-
lien, varav 10 % kan tinkas ha en reell tillvixtpotential
och 2 % vara intresserade av att forsoka skaffa kapital
utifran. Foretag som vill komma in pa marknaden skulle
vara tvungna att anvdnda sig av finansiirer” som
ir godkinda och kontrollerade av den australiska
fondbérsen, vilken skulle fa lov att granska den informa-

tion som deras kunder limnar pa Internet. En viss
obligatorisk information skulle behéva ingd, men man
skulle inte kridva nagot sd omfattande som ett prospekt.

3.3.5.5.  I1USA bérjar nigra foretag att erbjuda aktier
via Internet. Ett prospekt maste utarbetas och registreras
hos finansieringsspektionen [Securities and Exchange
Commission (SEC)] men det ir foretagen sjilva som
faststiller aktiepriserna, vilket leder till brist pa insyn
pa eftermarknaden. Hittills verkar det som om majorite-
ten av de aktier som emitteras pa detta sitt har silts till
investerare som geografiskt sett befinner sig relativt nira
foretaget.

3.3.5.6.  Enny och mer utvecklad form av riskkapital
som riktar sig till medelstora foretag ir s.k. “Public
Venture Offerings” och som nu erbjuds i USA, dven
via Internet. Det ror sig i allminhet om belopp pa
5-10 miljoner US-dollar. Ett prospekt maste registreras
hos SEC och hos tillsynsmyndigheten i de stater dir
aktien skall siljas. Erbjudandet kan direfter utannonse-
ras utan ndgra restriktioner och upp till fem institutionel-
la och ett obegrinsat antal privata investerare kan
teckna sig. Aktiehandel kan inte ske under en period pa
18 manader riknat frin emissionsdatumet. Detta slags
finansiering idr svar att utnyttja, antagligen pa grund av
att den ir s ny. Bland 2000 foretag som visat intresse
accepterade ett investeringsbolag bara att bjuda ut fyra.
Icke desto mindre tycks detta vara ett finansinstrument
som innebir mojligheter.

3.3.5.7.  Ett problem som méiste bemoétas om man
uppmuntrar en liknande utveckling i Europa 4dr hur man
pa ett limpligt sitt ska reglera verksamheten och
undvika bedrigerier. Inte ens SEC ir dnnu i stand till
att ge ut ndgot regelverk. Detta betyder att det mycket
vil kan bli kommissionen som tar itu med frigan forst
och forhoppningsvis etablerar den ett regelverk inom
vilket en meningsfull och irlig aktiemarknad som &r
oppen for insyn kan utvecklas for sma och medelstora
foretag.

De positiva anstringningar som Europeiska kommis-
sionen gjort pa omradet for elektronisk handel fir
vart erkinnande och stod. Mot denna bakgrund
uppmanas Europeiska kommissionen och medlems-
staterna attsitta igdng radfragningar och uppricthdl-
la kontakterna med SEC for att etablera ett regelverk
som kan ticka de virdepapper som investerare
erbjuds via Internet.



C235/20

Europeiska gemenskapernas officiella tidning

27.7.98

3.4. Tiankbara hinder for griansoverskridande aktie-
handel pa kapitalmarknader for smd och medel-
stora foretag

34.1. Frigor som kommissionen tagit
upp

3.4.1.1. Valutaproblem

Vi stoder kommissionens uppfattning att valutaproble-
men endast kan l6sas genom inforandet av euron och
dess inverkan pd den grinsoverskridande aktiehandeln.
Det kommer dock att bero pa antalet medlemsstater
som deltar fran borjan och kan inte ses som en fristiende
del av EU:s ekonomi.

3.4.1.2. Regleringen av virdepappershandeln pd EU-
niva

3.4.1.2.1.  Europeiska unionen har ca 18 aktiemarkna-
der och 18 tillsynsorgan. USA har tre huvud- eller
“nationella” aktiemarknader. Samtliga dr mycket effek-
tiva och de utfor ett gott arbete at investerare och
foretag. Sedan 1996, niir kongressen antog en lagstiftning
som asidosatte delstatslagstiftningen betriffande aktie-
handeln pa dessa marknader, har de bara en tillsynsmyn-
dighet, SEC. Det fragmenterade regelverket som finns i
Europa och de verksamma investeringstjinsteforetagen
lyckas inte konkurrera effektivt med den amerikanska
modellen.

3.4.1.2.2.  For nirvarande medger EU-lagstiftningen
for finansiella tjanster fri kapitalrorlighet och etable-
ringsritt. Vad som saknas ir en konsekvent tolkning av
reglerna frin de nationella tillsynsmyndigheternas sida.
Detta — i kombination med det inkonsekventa sitt pa
vilket man pa nationell nivd har tillimpat de alternativ
som lagstiftningen for finansiella tjanster ger utrymme
for — dr antagligen de mest grundliggande problem
som kvarstdr for EU:s aktiemarknader. Enbart den
gemensamma valutan kommer inte att innebira ndgon
16sning, 4ven om den utgdr en forutsittning for att man
skall kunna finna en losning. Dess verkliga fortjanster
kommer inte att mirkas inom finanstjinstesektorn med
radande lagstiftnings- och tillsynssystem.

3.4.1.2.3. Det foreckommer sirskilda problem vad
giller prospekt-direktivets bestimmelser nir foretag
soker intride pd en marknad utanfor den egna medlems-
staten. Direktivet foreskriver inte ett automatiskt dmse-
sidigt erkinnande av ett prospekt som ir utarbetat i
enlighet med artikel 12 for att f4 tilltride till en reglerad
marknad, dven om detta prospekt har granskats av en
behorig myndighet. Somliga myndigheter idr beredda att
utfirda ett intyg att de har granskat ett prospekt,

andra inte. Det nuvarande lappverket av nationella
tillsynsbestimmelser, som avspeglar hur somliga av de
alternativ som de olika artiklarna ger utrymme for pa
olika sitt helt lagligt overforts till medlemsstaternas
lagar, gor att det inte ir lika litt som det borde vara
att uppnd ett 6msesidigt erkdnnande i enlighet med
artikel 21.1 i prospekt-direktivet.

3.4.1.2.4.  Sasom det pipekas i punkt 3.2.9 uppstar
ocksa storre problem pd grund av att vissa behoriga
myndigheters kriver att prospektet skall 6versittas och
att ytterligare information som ir specifik for den
berorda medlemsstaten skall liggas till; regler for in-
komstskatt, finansiella foretag som anlitats for att
ombesorja betalningar for emittentens rikning i den
medlemsstaten samt hur informationen till investerarna
skall offentliggoras. I praktiken dliggs de sma emittenter
en nistan omdjlig uppgift.

3.4.1.2.5. Om man tillater att sidana missforhillan-
den kvarstar kommer det att undergriva vissa fordelar
med en gemensam europeisk valuta och placera de
europeiska kapitalmarknaderna i en ofordelaktig still-
ning i jimforelse med de amerikanska. Kapitalmarkna-
derna i USA ir inte bara effektiva, det erbjuder foretagen
valmojligheter och stora mojligheter for investerarna.
Den grundliggande orsaken tycks vara regelverkets
utformning, som sikerstiller insyn och gynnar konkur-
rens. Detta 6kar i sin tur marknadsstorleken och minskar
kostnaderna, bide for investerare och foretag som ir
i behov av kapital. Europeiska unionen har nu ett
overgripande regelverk som styr finansmarknaderna och
-tjinsterna men det ir mycket komplext och dessutom
kompletteras det av specifika nationella bestimmelser
och kontrolleras av nationella tillsynsmyndigheter.

Europeiska kommissionen och medlemsstaterna
méste overviga huruvida det nuvarande lagstift-
nings- och tillsynssystemet frimjar den effektivise-
ring av kapitalmarknaderna som nu ir noédvindig,
samt vidta limpliga dtgirder for att gora dndringar,
frimst i prospekt-direktivet. Det skulle inte erfordras
ndgra storre dndringar for att detta skulle bli ett
effektivtinstrument, men det skulle kriva att somliga
av medlemsstaterna avstir fran vissa alternativ
som lagstiftningen nu ger utrymme for och som
faststilldes vid en tidpunkt di finansmarknaderna
hade en mycket mer nationell karaktir dn vad de
kommer att ha i framtiden. Medan ett europeiskt
tillsynsorgan i linje med Virdepappers- och bors-
kommissionen (SEC) antagligen inte kommer att
inrittas inom overskadlig framtid krivs det storre
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anstringningar for att sikerstilla att genomférandet
pd nationell niva dr mer koherent dn vad som nu ir

fallet.

3.4.1.3. Skillnader i nationella lagar och sedvinjor

3.4.1.3.1. Beskattning

Aven om kommissionen har ritt i att dubbelbeskatt-
ningsavtal existerar i de flesta fall giller detta inte for
samtliga medlemslinder, och tvd linder uppvisar sirskilt
stora brister i detta avseende. Dock ir det uppenbarligen
bristen pa information om lindernas siregenheter snara-
re 4n skillnaderna i sig som orsakar problem.

Dessa brister dr nigot som kommissionen bor
Overviga att ta upp genom att utforma utforliga
riktlinjer eller tillse att sidana utarbetas.

3.4.1.3.2. Redovisningsnormer

Kommittén instimmer i kommissionens asikt att redo-
visningsnormerna inte utgor ett stort problem, iven om
det vore virdefullt for analytiker, som svarar for mycket
offentlig information om foretag, om fler redovisningar
gjordes i enlighet med internationella redovisningsnor-
mer. Detta idr emellertid nidgot som borserna maste
ansvara for med hjilp av interna regler, inte kommissio-
nen. For att detta skall fungera i praktiken maste dock
ndgra medlemsstater dndra sina lagstiftning, vilket man
i princip har kommit 6verens om, for att foretagen
skall kunna anvinda de internationella normerna. Det
forefaller som om medlemslinder har foresatt sig att
gora detta och de anmodas att gora det skyndsamt.

3.4.1.3.3. Foretagsledning — corporate governance

3.4.1.3.3.1.  Det forefaller virdefullt att féra en bred
debatt i Europa om hur omfattande normerna for
“corporate governance” bor vara, men man maste
ifragasitta varje losning som grundar sig pa lagbestim-
melser, sirskilt med tanke pa problemen med att
antingen skapa ett heltickande direktiv, som skulle
kunna vinna gehor i rddet, eller skapa ndgotsinir
enhetliga nationella regler.

3.4.1.3.3.2.  En inledande svarighet dr att korrekt
definiera termen ”corporate governance”. Den definition
av begreppet som Ernst & Young gjorde i en rapport
for kommissionen ir extremt vid och lyder: ”alla de
regler gillande forvaltning och kontroll som styr ett
foretag i ett givet historiskt och geografiskt samman-
hang”. Ett forsok att omsitta detta till lagstiftning skulle
kunna kriva ett vildigt komplicerat arbete, sirskilt pa
europeisk nivd da vissa medlemsstaters mest grund-
liggande principer fér bolagsforvaltning dr underutveck-
lade. En fara med detta dr att den flexibilitet som

krivs pd managementnivd i det mycket forinderliga
foretagsklimatet skulle begrinsas och hindra Europa i
dess forsok att konkurrera med resten av virlden.

3.4.1.3.3.3. Aven uppforandekodex maste ha ett
inslag av flexibilitet om de inte skall bli 6éverdrivet
betungande for de mindre privatforetagen. En europeisk
aktiemarknad harsattupp vissa grundliggande principer
for foretagsledning som foretagen, vars aktier skall
slippas pd aktiemarknaden, maste leva upp till dven i
fortsittningen:

— Styrelsen maste ha minst tvd oberoende ledaméter
(vilket utesluter dels samtliga chefer och anstillda
pa foretaget eller dess dotterbolag, dels aktiedgare
med ett innehav som overstiger 20 % och varje
person som star i ett sadant forhallande att hans
opartiskhet kan ifragasittas.

— En lénekommitté mdste inrittas som uteslutande
skall bestd av oberoende personer i ledande stillning,
och denna skall arbeta enligt bdsta nationella praxis
vid lonesittning och paketlosningar for prestations-
lon till styrelseledamoter och chefer.

— En revisionskommitté, som till storsta delen skall
bestd av oberoende personer i ledande stillning,
maste ocksa inrittas och bibehaillas.

— Samtliga transaktioner som gors av deligarna maste
granskas lopande av ett organ med en oberoende
majoritet, sisom revisionskommittén, och detta
organ maste ocksd granska situationer dir det kan
uppsté en risk for intressekonflikter.

3.4.1.3.3.4. Om andra europeiska aktiemarknader
utarbetade liknande bindande regler skulle problemen
med foretagsledning avseende publika aktiebolag i
hog grad kunna 6vervinnas, dtminstone vad betriffar
foretagsledningens 6vergripande forvaltning. Andra
problem kan uppstaiframtiden. Eftersom fragestillning-
en dr sd ny kunde det kanske limpligt att vidta dtgirder
steg for steg och forsoka dtgirda missforhillanden nir
de vil upptrider, foretridesvis utan att ga via lag-
stiftningsvigen.

3.4.1.3.4. Institutionell investering

Tva grundliggande argument for en ligre volym av
medel som avsitts till riskkapitalinvesteringar i Europa
ir att det i dag finns firre fullt finansierade pensions-
system och dir de finns, dr deras frihet att investera
starkt inskrinkt i vissa medlemsstater. Man tror att
det kommer att bli nodvindigt att skapa fler sidana
finansierade system pd grund av de demografiska proble-
men i Europa under niista arhundrade och for att dessa
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fonder skall bli maximalt effektiva méste de kunna fa
en hogre avkastning genom betydande riskkapitalinves-
teringar. Kommittén stddjer kommissionen nir den
understryker vikten av institutionella investeringar for
att dessa marknader skall lyckas och behovet av att
undanréja forlegade och onoédiga inskrinkningar av
pensionsfondernas investeringar.

Pensionsfonderna bor vara underkastade tydliga och
stringt overvakade regler och fa frihet att utforma
investeringsstrategier som bist tar tillvara fondspa-
rarnas intressen.

4. Andra viktiga punkter att ta upp

4.1. Det begrinsade begreppet "reglerad marknad”

4.1.1.  Det rittsliga begreppet “reglerad marknad” ir
endast tillimpligt for direktivet om investeringstjdnster
och direktivet om kapitaltickningskrav, och inte for
nagot av de andra EU-direktiven om finansiella tjanster.
Detta medfor ett antal mojliga konsekvenser:

i) Det skulle kunna tolkas som att aktier som skall
slippas till forsiljning i sjidlva verket skulle kunna
klassificeras som icke-borsnoterade virdepapper
under vissa omstindigheter, trots att de maste
uppfylla normer och insynsregler som ir lika
stringa, eller stringare, in dem som tillimpas av
”officiella” borser.

ii)  Om man skulle tillimpa klassificeringen ”icke-
borsnoterade virdepapper”, skulle de finansiella
tjansteforetagen kanske tvingas tilldela dessa virde-
papper ett nollvirde nir de riknar ut soliditetsgra-
den, vilket skulle begrinsa de institutionella investe-
ringarna.

iii) Investeringsbolag som handlar med UCITS, det vill
siga bolag for kollektiva investeringar i 6verldtbara
virdepapper, kan enligt nationella lagbestimmelser
till foljd av direktiv 85/611/EEG bli tvungna att
fullfolja en grundlig undersékning av den aktuella
marknaden innan de kan gora investeringar i aktier
som siljs pa just denna marknad.

iv) Direktiv 88/627/EEG — om sadana uppgifter som
skall offentliggoras vid forvirv eller avyttring av
ett storre innehav i ett borsnoterat bolag — kan
inte tillimpas. Detta kan leda till en situation dir
ett betydande innehav skulle kunna byggas upp i
ett foretag pa dessa marknader, dir forvirvaren
inte ir skyldig att informera vare sig foretaget eller
den aktuella marknaden.

4.1.2.  Mankanantaatt kommissionens val av benim-
ningen “reglerad marknad” dven skulle innefatta en

forsikran om en sidan marknads tillforlitlighet. Om
man ser detta tillsammans med de stringa regler som
aldggs foretag vars aktier siljs pd denna marknad, ir
det klart olimpligt att regler som ir stringare dn de som
giiller den officiella aktiemarknaden” skall gilla eller
anses gilla av tillsynsmyndigheter. Kommissionen an-
modas undersoka hur detta missforhallande kan rittas

till.

4.2. Forenta staternas erfarenbeter

4.2.1.  Aven om det finns stora ekonomiska skillnader
mellan USA och EU kan man dra vissa lirdomar av USA
som kan forbittra de smd och medelstora foretagens
situation, i synnerhet pa det finansiella planet och dven
nir det giller radgivning till foretagen vilket skulle
kunna bidra till att det skapas fler nya foretag och
dirmed fler arbetstillfillen.

4.2.2.  Att ta nya initiativ eller anpassa befintliga
strukturer i ljuset av dessa lirdomar skulle inte innebira
att hela Europa blir en kontinent som sjuder av foretag-
samhet. Manga omrdden i USA motiverar langtifran en
sddan beskrivning. Tillvixten inom innovativa industri-
foretag och tjinsteforetag (det blir allt svdrare att
avgrinsa dessa bada former) tycks vara koncentrerad
till kunskapsintensiva centra, som i hog grad dr lokalise-
rade i anslutning till universitet i omrdden som de vister
om Washington DC.

4.2.3.  En forklaring till att det skapas s manga nya
foretag i USA ar kulturell; ett forhdllningssitt priglat
av foretagaranda, oberoende och flexibilitet ir mer
utbrett bland befolkningen. Att forsvka inféra en starka-
re foretagaranda i Europa via utbildningssystemet, nigot
som kommissionen uppenbarligen avser att frimja,
kommer att ta tid, minst en generation.

4.2.4.  De offentliga insatserna i Europa madste syfta
till att skapa nya foretag och undvika att foretagen liggs
ned under de forsta fem verksamhetsiren och att
foretagens livslingd ir lingre dn den i USA samt att fler
foretag ges mojlighet att viixa till medelstorlek.

4.2.5. Malsittningen madste vara att ge sma och
medelstora foretag, sirskilt de nystartade, mojlighet att
fa stod. Hur stodet skall ges, antingen via statliga
myndigheter, privata foretag eller pd andra sitt maste
avgoras av medlemsstaterna, foretridesvis efter att ha
overlagt med arbetsmarknadens parter. Medlemsstater-
na bor emellertid garantera att ”forskjutningseffekten”
blir minimal, det vill siga att stéd inte beviljas i en sidan

form att det ger orittvisa konkurrensfordelar pd kort
sikt.
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5. Kommissionens slutsatser

5.1. Detgarinteatt bestrida kommissionens slutsatser
i meddelandet, utan man kan bara konstatera att det
kan bli en ldng process for att uppnd malet att etablera
en aktiekultur bland sma och medelstora foretag i
Europa. Men problemen kan mildras genom ett nytt
och positivt engagemang bland lagstiftare och nationella
tillsynsmyndigheter for att minska de onddiga hindren.
Det 4r sirskilt viktigt att nytinkandet pa virdepappers-
marknaderna inte bromsas upp eller forhindras av
regelsystemet. Man ska halla i minnet att det huvudsakli-
ga syftet med virdepapperslagstiftning och tillsynsmyn-
digheter ir att:

— reglera forhdllandena mellan aktiemiklare och kund
s att den senare inte behandlas orittvist eller
riskerar att utsittas for bedrigeri;

— skydda investerare mer generellt mot bedrigerier
och manipulationer av marknaden.

5.2.  Det ir inte for att forsoka skydda dem mot
marknadsrisker eller for att skydda sirskilda nationella
marknadsintressen, ndgot som for ovrigt kommer att
visa sig allt svarare att uppnd pa dagens internationella
finansmarknader.

5.3.  Den primira ekonomiska uppgiften for aktie-
marknaderna dr att slussa dver passiva besparingar till
produktiva investeringar. Investeringsbolagen kan for
nirvarande inte garantera en optimal likviditetsniva pa
marknaden pd grund av den restriktiva attityden hos de
nationella tillsynsmyndigheterna och lagstiftarna nir
det giller godkinnande av prospekt, definitionen av ett
erbjudande till allminheten och vad som skall riknas
som ett "Euro-virdepapper” (se artikel 3 f i prospekt-
direktivet 89/298/EEG). Kommissionen bor tillse att
denna artikel i direktivet tillimpas korrekt pa nationell
niva.

5.4.  VadEuropabehover for att skapa fler foretag och
arbetstillfillen, med hjilp av effektiva finansmarknader
som i USA men utan att forlora sin sociala sirart, ir
foljande:

— Fler sunda foretag som soker tilltride till aktiemark-
naden. Detta innebir att det totala antalet foretag
madste oka, att man ser till att de inte drabbas av
likviditetsproblem, att de ges mojlighet att f3 utforlig
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foretagsradgivning, att deras utveckling inte forsenas
av onddiga regler och att de littare kan skydda sina
innovationer rittsligt.

— Att man uppmuntrar ett storre flode av investeringar
i aktiekapital pa foretagets samtliga utvecklings-
stadier.

— Att foretagen ges tilltride till aktiemarknader for
mindre foretag, sannolikt pa regional nivd, som de
kan flytta fran till storre nationella eller europeiska
marknader nir de har ndtt ett limpligt utvecklings-
stadium, samt kan utnyttja de mojligheter som
Internet ger.

— Att man reformerar de europeiska virdepappersreg-
lerna for att ka insynen och konkurrensen samt gor
det mojligt for finansiella tjanstesektorer att arbeta
pa en verkligt europeisk niva.

5.5.  Pade olika omrddena har sannolikt vissa med-
lemsstater redan fullt fungerande mekanismer for att ta
itu med det berdrda problemet, samtidigt som fler
sannolikt kommer att inforas till foljd av resultaten fran
Europeiska rddets extrainsatta mote om sysselsittning
inovember 1997. Avsikten med dessa rekommendationer
dr att uppmuntra utvecklingen av ett ®vergripande
ramverk for att underlitta de smid och medelstora
foretagens utveckling och skapa fler arbetstillfdllen i
samtliga delar av Europeiska unionen genom att man
atgirdar bristerna i den kvarvarande stoédramen. Detta
kommer i sin tur att ha positiva effekter nir det giller
den totala nivdn pa EU:s ekonomiska utveckling, med
tanke pd att majoriteten av alla foretag utgérs av SMF.
P4 vilket sitt dtgirderna vidtas beror pd traditionerna
och strukturerna i varje medlemsstat.

6. Ytterligare kommentarer

6.1.  Kommitténvilkomnar den positiva utveckling av
riktlinjerna som skisseras i kommissionens meddelande
“Riskkapital. En nyckel till att skapa sysselsittning i
Europeiska unionen” (1). Kommittén noterar dven att en
stor majoritet av de foreslagna dtgirderna ligger i linje
med forslagen i detta yttrande. Kommittén stiller
sig bakom de stillningstaganden som férekommer i
kommissionens dokument och énskar bli rddfragad nir
det giller att framdeles utarbeta strategier pa detta
omrdde.

(1) KOM(98) 522 slutlig.

Ekonomiska och sociala kommitténs
ordférande
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