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1 INLEDNING
1.1  Ekonomisk bakgrund

Den ekonomiska och finansiella krisen har paverkat finanssektorns formaga att kanalisera
kapital till realekonomin, framfor allt nar det galler langsiktiga investeringar. Ett starkt
beroende av bankformedling i kombination med minskad utlaning fran bankerna och samre
fortroende hos investerarna har minskat tillgdngen pa finansiering i alla sektorer av
ekonomin. Unionen har agerat beslutsamt for att vanda utvecklingen och aterskapa
forutséttningarna for hallbar tillvaxt och investeringar. Offentliga finanser har konsoliderats
och forfaranden har inférts for en béttre samordning av budgetpolitik och ekonomisk politik.
Europeiska centralbanken (ECB) har vidtagit kraftfulla dtgéarder for att dterskapa fortroendet
for marknaderna. Inréttandet av bankunionen bidrar till att minska den finansiella
fragmenteringen och aterskapa fortroendet for euroomradet.

For att utnyttja dessa forbéttringar krévs langsiktiga investeringar som stéder en smart,
hallbar tillvaxt som gynnar alla. Finanssystemets formaga att kanalisera medel till 1angsiktiga
investeringar kommer att bli avgorande for att sékerstélla att Europas tillvéxt & hallbar.

1.2  Behovet av langsiktig finansiering
Langsiktig finansiering har vissa centrala egenskaper™:

e Den finansierar produktiv verksamhet som framjar tillvaxt genom lagre kostnader och
diversifierade produktionsmedel och genom att skapa arbetstillfallen pa ett smart och
hallbart satt som gynnar alla.

e Den préglas av tAlamod eftersom investerarna & intresserade av investeringarnas
langsiktiga avkastning och langsiktiga vinster, snarare an kortsiktiga
kursfluktuationer. Detta langsiktiga perspektiv motverkar konjunktursvangningar och
framjar finansiell stabilitet.

e Den praglas av engagemang eftersom investerarnai sina strategier beaktar |angsiktiga
aspekter, t.ex. miljofragor, socialafragor och fragor som géller foretagsstyrning.

Infrastruktur samt sma och medelstora foretag & tva viktiga faktorer for att skapa hallbar
tillvaxt. Infrastruktur av hog kvalitet okar produktiviteten i den dvriga ekonomin, vilket
mojliggor tillvaxt och bidrar till en sammanlankad inre marknad. Investeringsbehoven for
EU:s transport-, energi- och telekomnét beréknas till en biljon euro under perioden fram till
2020. Det kommer &ven att behdvas betydande investeringar i humankapital® och inom
forskning och utveckling, ny teknik och innovation inom ramen fér Europa 2020-strategin
samt klimat- och energipaketet for 2030,

Sma och medelstora foretag svarar for tva tredjedelar av syssel séttningen och néstan 60 % av
mervérdet i EU. De bidrar i betydande omfattning till BNP-tillvaxten genom sin allméanna
betydelse, sin innovationsférmaga och majligheterna att véaxa och skapa syssel séttning.

! Begrepp som OECD inférdei Promoting Longer-Term Investment by Institutional Investors: Selected |ssues
and Palicies, 2011, http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf .

2 Fonden for ett sammanlankat Europa: 500 miljarder euro pd transportomréadet, 200 miljarder euro pa
energiomradet och 270 miljarder inom omradet f6r snabbt bredband
(http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecting/doc/connecting/2012-10-02-cef-brochure. pdf).
* Se forslagspaketet om sociala investeringar, COM(2013) 83, 20.2.2013.

* Meddelande om en politisk ram for klimat och energi under perioden 2020-2030,
http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/com_ 2014 15 en.pdf.
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Det klimat av osdkerhet och ovilja att ta risker som har uppstatt genom den finansiella och
ekonomiska krisen har praglat savd utbudet som efterfrdigan pa finansiering. Pa
efterfragesidan mérks detta pad en minskad efterfrdgan fran sma och medelstora féretag,
offentlig-privata partnerskap och andra investeringsprojekt som kraver langsiktig
finansiering, vilket resulterar i en for 1&g niva for langsiktiga investeringar och langsiktig
finansiering. Pa utbudssidan har krisen okat oviljan att ta risker, vilket har lett till en
prioritering av likviditet som, tillsammans med minskad utlaning fran bankerna, har
forsamrat ekonomins formaga att pa egen hand fa fram finansiering med langa |6ptider. Den
altfor |&ga nivan pa langsiktig finansiering & ocksa ett tecken pa marknadsmisslyckanden
och bristande effektivitet i férmedlingskedjan.”

Det & mycket viktigt att Europa tar itu med dessa problem. Ekonomins kapacitet att erbjuda
langsiktig finansiering for att stérka konkurrenskraften hos Europas industri och néringdliv ar
beroende av dess formaga att kanalisera besparingar genom en Oppen, sidker och
konkurrenskraftig finanssektor. Darfor ar investerarnas réttssdkerhet och fortroende sarskilt
viktiga.

1.3  Gronbok och offentligt samrad om langsiktig finansiering

Den 25 mars 2013 antog Europeiska kommissionen en gronbok om langsiktig finansiering.
Gronboken startade en bred debatt om de olika faktorer som frédmjar den europeiska
ekonomins formaga att dra till sig de medel den behover for att fortsitta och paskynda
aterhamtningen. Syftet med dokumentet var att undersoka hur man béttre kunde kanalisera
regeringarnas, féretagens och hushallens besparingar mot |angsiktiga investeringsbehov.

Samradet om grénboken mottogs mycket positivt av intressenterna, och 292 svar kom in fran
alladelar av ekonomin®. En stor majoritet av de berdrda aktérerna héll med om att det finns
behov av att utdka kallornatill langsiktig finansiering i Europa, samtidigt som de erkande att
bankerna dven i fortsittningen kommer att spela en viktig roll, framfor alt for sma och
medelstora foretag. Vikten av att ha val utformade och stabila regler understroks som négot
mycket viktigt, samtidigt som manga aktorer ocksa ville se en béttre kalibrering av
regleringsreformen s att den i storre utstrackning inriktas pa langsiktiga finansieringsmal.

1.4  Andraeuropeiska och internationella politiska initiativ

Debatten om langsiktig finansiering har uppméarksammats pa europeisk och internationell
nivA. Europeiska ekonomiska och sociala kommittén inrdttade en hognivagrupp som
offentliggjorde sin rapport om sma och medelstora foretag samt infrastruktur i
december 2013’. Europaparlamentet antog den 26 februari 2014 en resolution® om l&ngsiktig
finansiering av den europeiska ekonomin. Resolutionen omfattar manga av de frégor som tas
upp i detta meddelande.

Pa internationell nivd undertecknade G20 i september 2013 en arbetsplan om
investeringsfinansiering” och inréttade en arbetsgrupp for att arbeta vidare med frgan om
langsiktig finansiering. Dessutom har OECD utvecklat hognivaprinciper for institutionella
investerare som deltar i 1&ngsiktig finansiering.™

® For en detaljerad forklaring, se kommissionens arbetsdokument som &tféljer grénboken om langsiktig
finansiering: http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

® En utférlig sammanfattning av svaren liksom de icke sekretessbel agda svaren finns pa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/Iong-term-financing/docs/summary-of-responses_en.pdf.
" http://europa.eu/efc/working_groups/hleg_report 2013.pdf

8 http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2013/2175(IN1)& [=en

% Se http://en.g20russia.ru/news/20130906/782782178.html

10 S http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-L TI-Financing.pdf
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*k*

Mot ovanstaende bakgrund och med samradet om gronboken som grund redovisas i detta
meddelande ett antal konkreta &tgarder. Att utveckla och diversifiera finansieringen av
langsiktiga investeringar & en komplicerad uppgift med flera dimensioner dér det inte finns
nagon enkel eller "magisk” |6sning utan snarare en uppséttning svar och initiativ. De atgarder
som foredlds i meddelandet fokuserar pa att i) mobilisera privata kélor till 1angsiktig
finansiering, ii) utnyttja offentlig finansiering béttre, iii) utveckla kapitalmarknader,
iv) forbéttra de sma och medelstora foretagens tillgang pa finansiering, v) soka privat
finansiering av infrastruktur och vi) starka den allménna miljon for hallbar finansiering.

Tillsammans med detta meddelande lagger kommissionen i dag ocksa fram féljande:

e Ett forslagtill dversyn av direktivet om tjanstepensionsinstitut for att stodja en fortsatt
utveckling av tjanstepensioner, en viktig langsiktig ingtitutionell investerarei EU.

e Ett meddelande om grasrotsfinansiering  (crowdfunding), en véaxande
finansieringskéllafor sma och medel stora foretag.

2. MOBILISERING AV PRIVATA KALLOR TILL LANGSIKTIG FINANSIERING

Stod frén en ansvarfull utlaning fran banker och framjande av andra finansieringskallor an
banker, till exempel institutionella investerare inklusive forsakringsbolag, pensionsfonder,
traditionella eller alternativa investeringsfonder, nationella fonder eller stiftelser & av
avgorande betydelse. Aven om bankerna kommer att fortsitta spela en viktig roll & en
diversifiering av finansieringen viktig pa kort sikt for att forbéttra tillgangen pa kapital, men
ocksa palang sikt for att hjalpa den europeiska ekonomin att klara framtida kriser béttre.

Banker

Enligt kapitalkravsforordningen (CRR) och det fjarde kapitalkravsdirektivet (CRD 1V)™ som
infors fran och med januari 2014 ska bankerna hdlla storre kapitalreserver, vilket okar deras
formaga att absorbera potentiella forluster. Kommissionen kommer att gora en utvardering av
CRR-kravens lamplighet for 1angsiktig finansiering i tva steg 2014 och 2015.

Bankerna kommer ocksa att omfattas av nya krav pa likviditetsforvaltning for att de ska
kunna absorbera plétsliga likviditetsstorningar. Samtidigt som detta skulle skapa okat
fortroende for finanssystemet, anses det ocksa att skarpta likviditetsregler kunde paverka
bankernas majligheter att bevilja 1an med langa I6ptider. | samband med inférandet av
likviditetstéckningskvoten (LCR, en likviditetskvot med en horisont pa en manad) i EU och
de pagdende internationella diskussionerna om hur den stabila nettofinansieringskvoten
(NSFR, en likviditetskvot med en horisont pa ett &r) ska utformas & det viktigt att hitta rétt
balans mellan att starka banksektorns motstandskraft mot likviditetsstorningar och undvika
overdrivna restriktioner for loptidstransformering som avskracker fran langsiktig
finansiering™. CRR mojliggor dessutom ett infasat genomforande av LCR och en 1&ng
observationsperiod innan det kan komma ett lagstiftningsférslag om NSFR.

Bankreformerna och framfor alt bankunionen & avgorande for att aterstalla fortroendet for
finanssektorn och minska den nuvarande fragmenteringen av marknaden som framfor allt

" Europaparlamentets och r&dets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav fér
kreditinstitut och vardepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012 och Europaparlamentets
och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och vardepappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av
direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

12 Jr sk&l 100 i férordning 575/2013.



drabbar finansieringen av sma och medelstora foretag. Nar val dessa reformer har genomforts
kommer lantagare och investerare att kunna dra nytta av en storre och djupare marknad som
ar béttre reglerad och dvervakad.

Forslaget om en europeisk strukturell bankreform®™ & ocks& viktigt, eftersom det syftar till att
skydda centrala finansaktiviteter, till exempel utlaning till realekonomin, genom att skilja
dessa fran riskfylld spekulation. Det skulle ocksa stoppa inlaningens nuvarande
korssubventionering av spekulationsaktiviteter och darmed oka bankernas vilja att 1ana ut till
realekonomin.

Atgérder

e Kommissionen kommer att utarbeta rapporter om lampligheten for CRR-kraven i
samband med |8ngsiktig finansiering till 2014 och 2015

e Né& kommissionen utarbetar den delegerade akten om LCR™ (som vantas komma
under forsta halvéret 2014) och i samband med slutkalibreringen av NSFRY ska
behovet av att inte i onddan begransa bankernas langsiktiga finansiering
uppmarksammas sarskilt. Dessutom bor évervakningsperioden i CRR utnyttjas fullt ut
for att justera och ta itu med eventuella icke avsedda konsekvenser av de nya
likviditetsreglerna for langsiktigainvesteringar.

Forsakringsbolag

Institutionella investerare sdsom forsakringsbolag & lampliga leverantorer av langsiktig
finansiering. Samtidigt som deras investeringar i mindre likvida tillgdngar sasom
infrastrukturtillgangar har minskat, har sbkandet efter hogre avkastningar i 1agrantemiljoer
Okat deras intresse for sadanatillgangar.

Genom Solvens 11'®, som ska trada i kraft den 1 januari 2016, upphévs vissa
investeringshinder som for nérvarande finns i medlemsstaterna, framfor allt for mindre
likvida tillgangsklasser. Forsakringsbolagen kommer att fa rétt att investera i alla typer av
tillgangar enligt aktsamhetsprincipen, vilket innebér att de ska kunna "identifiera, méta,
overvaka, hantera, kontrollera och rapportera’™ riskernai samband med sddana tillgangar.

En del havdar att en forstarkning av kapitalkraven for att fanga upp alla kvantifierbara risker,
inklusive marknadsrisk (som inte beaktades i det tidigare regelverket Solvens |) kan paverka
forsakringsbolagens  investeringsbeteende och langsiktiga strategi som ingtitutionella
investerare®®  Kommissionen  bad  dafor  Europeiska  forsakringss  och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) 1 september 2012 undersbka om kapitalkravens
kalibrering och utformning behtvde justeras, men utan att paverka systemets effektivitet vad
galler aktsamhet, framfor allt vad géller investeringar i infrastruktur, sma och medelstora

¥ comM(2014) 43

4 Artikel 505: Senast den 31 december 2014 ska kommissionen |&gga fram en rapport fér Europaparlamentet
och rédet ”om hur |ampliga kraven i denna forordning & med tanke pa behovet av att sakerstélla adekvata
finansieringsnivéer for allaformer av 1&ngsiktig finansiering for ekonomin, inklusive kritiska
infrastrukturprojekt inom unionen pa transport-, energi- och kommunikationsomradet” .

> Artikel 516: " K ommissionen ska senast den 31 december 2015 rapportera om denna férordnings inverkan nér
det géller att stimuleralangsiktigainvesteringar i tillvaxtframjande infrastruktur.”

1% Artikel 460 i CRR.

7 Artikel 510.3i CRR.

18 Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utévande
av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens 1).

9 Artikel 132 Solvensil.

2 K gpitalkraven & endast en av drivkrafternai investeringsbeslut tillsammans med skattesystem,
redovisningsregler och férsakringsbol agens bristande kunskaper nar det galler mindre likvidatillgangar.
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foretag och sociala foretag (inklusive vardepapperisering av skulder i detta syfte). Eiopas
analys kom i december 20132 Den innehdll férslag p& kriterier for att definiera
vardepapperisering av god kvalitet och utforma en mer formanlig behandling av sadana
instrument genom att sanka motsvarande stressfaktorer.?? Detta &r ett viktigt steg i det bredare
uppdraget att framja en hdlbar marknad for véardepapperisering (se avsnitt 4 om
vardepapperisering). Kommissionen kommer att beakta den senaste rapporten fran Eiopa nér
den utformar de relevanta delegerade akterna for Solvens |1, inklusive eventuell anpassning
av behandlingen av tillgangsklasser forutom vardepapperisering (infrastruktur, sma och
medel stora foretag och sociala foretag) enligt det ursprungliga uppdraget till Eiopa.

Dessutom kommer det andra Omnibus-direktivet® att infora &tgarder i Solvens Il som &
sarskilt utformade for att starka befintliga incitament for att matcha langfristiga
ansvarsforbindelser med langfristiga tillgangar och behdlla dem till dess de forfaller.
Forteckningen Over tillgangar som kan komma i fréga for denna matchningsmekanism har
breddats for att inkludera viktiga langfristiga investeringar sasom obligationer som avser
infrastrukturprojekt.

Atgarder

e Kommissionen har for avsikt att senast i september 2014 anta den delegerade akten
for Solvens |1, inklusive ett antal incitament for att stimulera foérsakringsbolagens
langsiktiga investeringar.

Pensionsfonder

Pensionsfonder &r institutionella investerare med langfristiga ansvarsforbindelser. De har
darfor kapacitet att vara "tdmodiga’ investerare. Kommissionen ser positivt pa att
pensionsfonderna i allt hogre grad soker sig till alternativa investeringar sasom riskkapital
och infrastruktur for att diversifiera portfoljerna och f& hogre avkastning®. Forslaget till
direktiv om tjanstepensionsingtitut (IORP 2) som antogs i dag skulle kunna bidra till mer
omfattande langsiktiga investeringar fran tjanstepensionsfondernas sida genom att begransa
medlemsstaternas mojligheter att infora restriktioner for vissatyper av sddanainvesteringar.

Forutom tjanstepensionsfonderna kan aven individuella pensionsprodukter framja langsiktiga
investeringar. | november 2012 bad kommissionen Eiopa utarbeta tekniska rad for utveckling
av europeiska ramar for verksamheten i och tillsynen 6ver individuella pensionssystem.® Det
skulle ge majlighet att mobilisera mer besparingar for att finansiera langsiktiga investeringar

2 Se https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_damy/files/consultati ons/consul tati onpapers/ EIOPA-13-163/2013-12-
19 LTI _Report.pdf

2 Til| skillnad frén banksektorn beror kapitalkraven pa varje forsakringsbolags riskprofil, och de & betydligt
l&gre an stressfaktorerna eftersom berdkningen inte &r enbart faktorbaserad. Kapitalkraven motsvarar
forsakringsbolagens potentiella forlust under stressade marknadsforhallanden, efter besktande av ett antal
lindrande faktorer som &r specifika for varje enskilt forsakringsbolag (minskning av framtida bonus till
forsakringstagarna, uppskjutna skatteskulder, hedging, diversifiering med andrariskkallor etc.). PAgrundval av
de senaste europeiska kvantitativa effektstudierna beraknar kommissionen att kapitalkraven fér marknadsrisk for
ett typiskt livforsakringsbolag med langsiktiga skulder & mellan tvatill tre génger |agre an stressfaktorn for
varje typ av investering.

2 Ett direktiv som féreslogs 2011 (KOM (2011) 8) fér att anpassa Solvens 11 till det nya regelverket for
genomforandedtgarder som infordes genom Lissabonférdraget och till inrdttandet av Eiopa.

% Emellertid forblir den andel av derastillgdngar som slussasttill dennaform av investeringar begréansad,
sarskilt i fraga om infrastrukturtillgangar. Enligt en farsk OECD-undersokning av 86 stora pensionsfonder och
dispositionsfonder for offentliga pensionssystem (http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-
pension-funds.htm) hade enbart 1 % av derastillgangar investeratsi icke bérsnoterade infrastrukturinvesteringar
och 12-15 % i andra alternativainvesteringar (resten av tillgangarna hade investeratsi obligationer, kontanter
och boérsnoterade aktier).

% http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/docs/calls/072012_call_en.pdf
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och darmed framja saval adekvata pensionsinkomster som ekonomisk tillvaxt. Eiopa ombads
undersbka minst tva strategier: i) att utveckla gemensamma regler for att mojliggora
gransoverskridande verksamhet for individuella pensionssystem, eller ii) utveckla en
tjugonionde ordning genom vilken EU-reglerna inte ersédtter nationella regler utan
kompletterar dem. Eiopa lade i februari 2014 fram en prelimindr rapport om individuella
pensionsprodukter.

Atgéarder

e Under forsta halvaret 2014 kommer kommissionen att framstélla en begaran om rad
till Eiopa i syfte att skapa en inre marknad for individuella pensioner och darigenom
eventuel It mobilisera mer individuella pensionsbesparingar for |angsiktig finansiering.

Privata sparkonton

Gronbokens férslag om att undersoka olika sétt att oka gransdverskridande fléden av
besparingar, bland annat genom inférandet av ett EU-sparkonto som erbjuder en
standardiserad ram for att uppmuntra sparare att bidra till langsiktig finansiering, fick visst
stod fran intressenterna. For att inféra en sadan modell skulle man forst behdva se pa
nationella modeller och undersoka fragor som géaller 16nenivaer, nationella insattningsskydd,
komplementaritet med befintliga nationella system, insamling av medel och kriterier for
utlaning.

Atgarder

e Kommissionens enheter kommer fore slutet av 2014 att genomfdra en studie av
eventuella marknadsmisslyckanden och andra brister 1 samband med
gransoverskridande floden av besparingar, inklusive en Gversikt av nationella
modeller for sparkonton och en beddmning av lampligheten i att infora ett
EU-sparkonto.

3. BATTRE UTNYTTJANDE AV OFFENTLIG FINANSIERING

Den offentliga sektorn & en av de viktigaste kédlorna till materiella och immateriella
bruttoinvesteringar. Insatser behovs for att sdkra en dppnare och effektivare anvandning av
offentliga medel och maximera de offentliga investeringarnas avkastning, deras bidrag till
tillvaxten och deras formaga att utnyttja privata investeringar. Kommissionen kommer att
fortsdtta bevaka budgetpolitiken for landerna i EU-28 inklusive de offentliga utgifternas
kvalitet och efterlevnaden av forfarandet vid altfor stora underskott inom ramen for den
europeiska planeringsterminen. Dessutom krévs en bred inriktning d&r man &ven beaktar
verksamheten i nationella utvecklingsbanker och exportkreditinstitut.

Nationella utvecklingsbanker

Nationella och regionala utvecklingsbanker spelar en viktig roll som katalysatorer for
langfristig finansiering tillsammans med EIB/EIF och andra multilaterala utvecklingsbanker,
sadsom Europeiska banken for ateruppbyggnad och utveckling (EBRD). Under senare & har
de intensifierat sin verksamhet i syfte att motverka de kommersiella langivarnas krympande
balansrékningar. Mot bakgrund av den stabilare ekonomiska situationen och den begransade
utlaningskapaciteten hos dessa ingtitut finns det behov av att fokusera pa
marknadsmisslyckanden och operationer som medfor ett mervarde. Under samradet
framfordes krav pa fler gemensamma initiativ mellan EU och enskilda medlemsstater eller
multinationella initiativ och forenklade forfaranden nér det galler marknadsféring av
samarbete och synergier mellan EU:s budget och EIB/EIF, multilaterala utvecklingsbanker
och nationella utvecklingsbanker samt nar det galler att stérka de nationela
utvecklingsbankernas engagemang i EU:s politik och tillgangen till EU:s fonder. De olika
politikomrédena omfattade miljé- och klimatexternaliteter, innovation samt utveckling av
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socialt kapital och humankapital. Dessutom betraktades fragan om samordning mellan
multilaterala banker och nationella utvecklingsbanker som viktig for att skapa synergier och
samverkan och undvika dubblering av insatser och dubbel finansiering.

Atgarder

e Kommissonen kommer under 2014 att lagga fram ett meddelande om
utvecklingsbanker for att ge vagledning om allménna principer, foretagsstyrning och
Oppenhet som viktiga padrivande faktorer for att skra investerarnas fortroende och
gynnsamma finansieringsvillkor, tillsyns- och regleringsfragor samt de nationella
utvecklingsbankernas roll nér det galler att medinvestera och leverera EU:s
budgetmedel till stod for EU:s politiska prioriteringar for 2020 och dérefter.

e Kommissionen kommer att uppmuntra och 6vervaka samarbetet mellan nationella
utvecklingsbanker och EIB/EIF och eventuellt andra multilaterala utvecklingsbanker
enligt vad som krévdes av Europeiska radet i juni 2013 och i rapporten till radet i
december 2014.

Exportkreditinstitut

Exportkreditinstituten & bade investerare och borgendrer/emissionsgaranter for risken i
samband med langfristig finansiering. De kan dérfor spela en viktig roll nar det géller att
stodja gransoverskridande investeringar i EU samt ndr det géller att stodja exporten av
kapitalvaror utanfor EU. Detta &r ett omrade dér spanningar som géller statsskuldrisken direkt
paverkar den langfristiga finansieringen, i forsta hand nar det galler langfristiga garantier.

Atgarder

e Kommissionens enheter kommer att offentliggbra en rapport om att framja béttre
samordning och samarbete mellan de befintliga nationella kreditexportsystemen.

4, UTVECKLING AV EUROPEISKA KAPITALMARKNADER

Det krévs politiskainsatser i Europafor att diversifiera finansieringskanalerna. De europeiska
kapitalmarknaderna &r i regel ganska underutvecklade och kan fér nérvarande inte fylla det
finansieringsgap som uppkommit genom bankernas skuldsanering. Lampliga finansiella
instrument krévs ocksa for att finansmarknaderna ska kunna spela en aktiv roll for att
formedla resurser till langfristiga investeringar. Detta omfattar innovativa finansiella
instrument som & knutna till de viktigaste utmaningarna for en hallbar tillvaxt i Europa,
sasom infrastruktur, klimatobligationer och obligationer med social effekt (se avsnitt 6).

Marknaderna for aktier och foretagsobligationer

Finansieringen av kapitalmarknaden har drabbats hart av krisen, men trenden har varit
gunkande sedan 1990-talet. Antalet borsintroduktioner (IPO) i Europa och Férenta staterna &r
nu ungefar fem ganger 1agre an fore 1999.%° Studier i Forenta staterna visar ocksa att tiden till
en borsintroduktion har fordubblats, frén 4,8 & under borjan av 1980-talet till dGver 9 & sedan
2007.%" Aven om man beaktar borsintroduktionernas cykliska natur & dessa trender oroande,
framfor allt nér det galler att skapa sysselséttning, eftersom samma studier fran Forenta

% Antalet borsintroduktioner i Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien minskade frén cirka 350
per & mellan 1996 och 2000 till cirka 70 per & under perioden 20082012 (se OECD:s arbetsdokument
Making Stock Markets Work to Support Economic Growth, http://www.oecd-ilibrary.org/governance/making-
stock-markets-work-to-support-economic-growth 5k43m4p6ecs3-en). En liknande minskning noterades i
Forenta staterna, fran cirka 500 borsintroduktioner per ar fore 1999 till cirka 100 efter 1999

(se http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/i potaskforcedlides.pdf).

%" Se http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/i potaskforceslides.pdf.
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staterna visar att 92 % av tillvaxten i ett foretag sker efter borsintroduktionen. Att ett antal
marknadsorganisationer®® inréttar en arbetsgrupp for borsintroduktioner for att ta itu med
dessa fragor &r ett valkommet initiativ.

Emission av foretagsobligationer anvands av stora, klassade foretag. Obligationerna emitteras
i hoga valorer och kops av finansingtitut. Den marknaden har vuxit under senare &r. Dessa
instrument & emellertid i regel inte tillgangliga for sma och medelstora
foretag/midcap-foretag dven om det under senare & har skapats flera marknader aven for
privata obligationsinvesterare: | Tyskland (BondM-marknaden lanserades 2010), |
Storbritannien (ORB lanserades 2010), i Frankrike (IBO lanserades 2012) och i lItalien
(ExtraM OT PRO lanserades 2013).

Trots sadana nationella initiativ forblir de europeiska kapitalmarknaderna for savél
obligationer som aktier fragmenterade och inte tillrackligt attraktiva for sma och medelstora
foretag och midcap-foretag med 1&g niva pa de gransoverskridande investeringarna i andra
vardepapper an de bésta industriaktierna. Viktiga hinder finns fortfarande, till exempel olika
sékerhets- och konkurslagar.

Atgarder

e Genom den delegerade akt som anges i MiFID 2% kommer kommissionen att se till
att kraven pa tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag medfor minimala
administrativa bordor for emittenterna pa dessa marknader samtidigt som man
erbjuder ett gott skydd for investerarna. Definitionen kommer att omfatta
minimiandelen emittenter fran sma och medelstora foretag pa dessa marknader,
lampliga kriterier for att fa tilltrade till handel, information till investerare och
finansiell rapportering.

e Kommissionens enheter kommer att genomfoéra en lamplighetsstudie for att se om det
kravs ytterligare dtgéarder for att mojliggora skapandet av en likvid och Gppen
sekundarmarknad for handel med foretagsobligationer i EU efter de forbéttringar som
inférdes genom MiFID 2 for andra vardepapper an aktier.

e Kommissionen kommer ocksa att utvéardera konsekvenser och effekter av reglerna i
prospektdirektivet till slutet av 2015.*° Detta kommer framfér allt att omfatta en
utvérdering av den proportionella informationsordningen for emittenter som & sma
och medel stora foretag och foretag med reducerat marknadsvérde.

e Kommissionen kommer att understka om tillétlighetskriterierna for fondbolagens
investeringar kan utstrackas till att d&ven omfatta vardepapper som borsnoterats pa
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag och som uppvisar vissa
likviditetsegenskaper i enlighet med MiFID 2-ramverket. Fragan om dven europeiska
langfristiga investeringsfonder (Eltif) bor kunna investera i borsnoterade sma och
medelstora foretag & en central fraga som for narvarande diskuteras i samband med

% Sammanslutningen av europeiska vérdepappersborser (Federation of European Securities Exchanges, FESE),
European issuers och Europei ska riskkapitalféreningen (European Private Equity and Venture Capital
Association, EVCA). Se http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=8.

# Enligt artikel 35 i Europaparlamentets och rédets direktiv om marknader fér finansiellainstrument och om
upphévande av direktiv 2004/39/EG (MiFID 2) enligt utkastet i den slutgiltiga kompromisstexten.

% Artikel 4 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010 om &ndring av
direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper & upptagnatill handel paen reglerad marknad.

9


http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=8

kommissionens Eltif-férslag.® Enligt det férslaget utgér redan sm& och medelstora
foretag en del av de tillgangsklasser som det borde vara tilldtet for europeiska
langsiktigainvesteringsfonder att investerai.

Vérdepapperisering

V ardepapperiseringstransaktioner ger bankerna en mojlighet att finansiera lan genom att
lagga samman tillgangar och omvandla dem till vérdepapper som & attraktiva for
ingtitutionella investerare. Ur ett bankperspektiv kan sddana transaktioner frigora
kapitalresurser, ka bankernas mdjligheter att bredda sin utlaning och finansiera ekonomisk
tillvaxt. For institutionella investerare erbjuder sddana vardepapper, om de ar tillrackligt
stora, likvida investeringsméjligheter i tillgangsklasser som de annars inte skulle investera
direkt i, till exempel sma och medelstora foretag eller hypotekslan.

Vissa modeller for vardepapperisering har tidigare varit bristfaligt reglerade. Svagheterna
med dessa modeller identifierades tidigt och togs sedan upp i EU:s finansreform. Kraven pa
kvarhdllande av risk (skin-in-the-game) har funnitsinom EU:s banksektor sedan 2011 och har
breddats till att omfatta samtliga finanssektorer. Dessutom har informationsskyldigheten
starkts for att investerarna ska kunnafaen god forstéelse for de instrument de investerar i.

Ett stort anta  konkreta atgarder vidtas av  myndigheterna  for  att
vardepapperiseringstransaktionerna ska bli mer standardiserade och Oppna och pa sa vis
stérka investerarnas fortroende.® EU:s institutioner och byr&er maste dka sitt samarbete och
utveckla synergier, till exempel i frdga om standardisering av rapporteringsmallar.
Branschledda initiativ sdsom inférande av markning bidrar dessutom till att uppna dessa mal.

Trots &garderna har man hittills inte kunnat mérka ndgon betydande &terhdmtning av denna
marknad. Det beror till stor del pa den stigmatisering av dessa transaktioner som fortfarande
finns och pa hur de behandlas i regelverket. Manga intressenter har kravt en differentiering av
vardepapperiseringsprodukter av tillsynsskal for att framja utvecklingen av hallbara
vardepapperiseringsmarknader. | Eiopas tekniska rapport om Solvens Il och kommissionens
fordag om en strukturell reform av bankerna introduceras sarbehandling av
vardepapperiseringsprodukter av "hdg” kvalitet.

Atgéarder

e Kommissionen kommer att arbeta  for en sérbehandling av
vardepapperiseringsprodukter av "hdg” kvalitet i syfte att sakerstélla konsekvens i
olika finanssektorer och understka méjligheten till en formanligare behandling i
regelverket i dverensstéammelse med aktsamhetsprinciperna. Kommissionen kommer
att dvervaga att inféra denna strategi i relevant EU-lagstiftning for olika finansiella
sektorer. Den kommer framfor alt att beakta mojligheten att i framtiden oka
likviditeten for ett antal vardepapperiseringsprodukter efter ytterligare differentiering
och standardisering.

e Kommissionen kommer att samarbeta med internationella standardiseringsorgan,
framfér  alt Baselkommittén och Internationella  organisationen  for
vardepapperstillsyn (losco), for att utveckla och inféra globala standarder, framfor allt
om regler for kvarhdllande av risk, standardisering av god kvalitet och insyn for att
sékra enhetlighet och undvika regelarbitrage.

3 Setill exempel Europaparlamentets forslag till beténkande om forslaget till Europaparlamentets och radets
forordning om europeiska langfristiga investeringsfonder av Rodi K ratsa-Tsagaropoulou.

¥ Deviktigaste initiativen & bestammelsernai férordningen om kreditinstitut enligt vilka Esma skulle inrétta en
offentlig webbplats (CRA 3, artikel 8b) och informationslagret European DataWarehouse som fétt stod av ECB.
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Saker stallda obligationer

Sakerstéllda obligationer & ett vanligt sétt att utnyttja kapitalmarknaderna for finansiering
som tacks av tillgangar av god kvalitet. For investerarna erbjuder dessa instrument sakerhet
och likviditet jdmfort med icke sdkerstéllda obligationer med foretradesrdtt medan de ger
emittenterna fordelar som kostnadseffektiv och diversifierad finansiering. Aven om flera av
EU:s regler avser sdkerstdllda obligationer finns det for ndrvarande inget gemensamt,
harmoniserat regelverk. Vissa medlemsstater saknar sarskild lagstiftning. Viss konvergens
har trots detta &gt rum sedan tillatlighetskriterierna for prioriterade kapitalkrav inom
banksektorn utvecklades till en allméant accepterad marknadsstandard.®®

Atgarder

e Kommissionen kommer att se dver behandlingen av sdkerstédlda obligationer i CRR
till slutet av 2014* for att lagga grunden for en integrerad europeisk marknad for
sikerstdllda obligationer. Oversynen kommer att omfatta kreditkvalitet, tilldtliga
sakerheter och dppenhet. Den kan ocksa omfatta forstarkt Gvervakning, mojligheten
att genomdriva formansrétter och aspekter i samband med konkurssegregering.

e Mot bakgrund av resultaten fran denna 6versyn kommer kommissionens enheter att
genomféra en studie om férdelarna med att infora ett europeiskt regelverk for
sékerstadllda obligationer.

Privata placeringar

Privata placeringar kan erbjuda ett alternativ till bankkrediter och emission av offentliga
foretagsobligationer och potentiellt bredda tillgangen pa finansiering for medelstora till stora
icke borsnoterade foretag och potentiella infrastrukturprojekt. Det nuvarande regelverket
medger privata placeringar, och vissa medlemsstater har redan utvecklat dessa marknader (till
exempel " Schuldschein”-marknaden i Tyskland och "Euro PP’ i Frankrike). Det finns ett
vaxande utbud och en véxande efterfrdgan i denna finansieringskanal, vilket visas av
tillvaxten for de befintliga marknaderna i EU och av antalet europeiska emittenter med
tillg&ng till den amerikanska marknaden for privata placeringar.®

Verksamheten har emellertid inte fatt ett brett genomslag i Europa. Bland skélen for detta
aerfinns bristen pa standardiserad dokumentation och information om emittenternas
kreditvardighet samt bristen pa likviditet pa sekundarmarknaden. Eftersom information om
indrivning ar speciellt viktig for den som investerar i dessa produkter har aven skillnaderna
mellan olika europeiska konkurslagar angetts som ett hinder for att utveckla en bredare
gransoverskridande marknad for privata placeringar.

Atgarder

e Kommissionens enheter kommer till slutet av 2014 att genomféra en studie for att
kartlagga marknaderna for privata placeringar i Europa jamfort med andra
platser/rutiner, analysera de Vviktigaste framgangsfaktorerna och ta fram
policyrekommendationer for hur framgangarna kan kopieras i storre skala i EU.
Potentiella risker kommer ocksa att utvarderas, eftersom marknaderna for privata

# Bestammelserna som ingér i CRD frén 2006 och nu i CRR har redan lett till en viktig harmonisering av
urvalet av tillatligatillgangar for sakerstallda obligationer. Nar det géller insynen har &ven CRR redan faststél It
en minimistandard.

¥ Seartikel 503 CRR.

% Under 2012 utnyttjade 36 europeiska féretag (varav 11 mindre féretag med intakter under 500 miljoner euro)
den amerikanska marknaden for privatplaceringar till ett belopp av néstan 20 miljarder dollar. Se
http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/al ternative-finance-for-smes-and-mid-market-

companies/
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placeringar definitionsmassigt & mindre dppna an offentliga kapitalmarknader och
dessutom mycket illikvida. Studien kommer att bygga pa det offentliga samradet och
konsekvensbeddmningen som genomfordes 2007/2008.%°

5. FORBATTRING AV SMA OCH MEDEL STORA FORETAGS TILLGANG TILL FINANSIERING

De sma och medelstora foretagens sarskilt stora beroende av bankfinansiering innebar att de
drabbades mest av krisen. De har fortfarande svart att fa lan, framfér allt i randekonomierna,
delvis p& grund av banksektorns fragmentering.*’

En viktig fraga i samband med finansiering av sma och medelstora féretag & mojligheterna
att underl&ta 6vergangen fran nystartat foretag till gruppen av sma och medelstora foretag
och till midcap-foretag, dvs. forflyttningen langs den sa kallade " finansieringsskalan”. Under
sin livscykel  anvander de sma och medelstora foretagen en kombination av
finansieringskéalor inklusive banklan och externt kapital fran affarsanglar, riskkapital, privata
aktiefonder och slutligen kapitalmarknaderna. De sma och medel stora foretagen har ofta svart
att dverga frén en viss mix av finansieringskallor till en annan. Mellan olikafaser i sin tillvéxt
stélls foretagen infor "finansieringsluckor” och ”utbildningsluckor”. Detta méarks sarskilt
tydligt i inledningsfasen och i tillvéxtfasen, delvis beroende pa bristen pa
riskkapitalfinansiering i Europa.

Under 2011 antog kommissionen en handlingsplan for finansiering av sma och medelstora
foretag. Manga av de atgarderna har genomforts, inklusive reglering, finansiella program och
stodinitiativ. En dversikt over genomforandet av handlingsplanen finns i det arbetsdokument
som atféljer meddelandet. Vissa av atgarderna pagar fortfarande, till exempel initiativen for
att ta itu med de sma och medelstora foretagens utbildnings- och informationsluckor genom
néatverket Enterprise Europe. Det framtida nétverket som blir operativt 2015% kommer att
erbjuda mer omfattande radgivning och stod & sma och medelstora foretag nar det géler
tillgang till finansiering, och det kommer att samarbeta nara med andra lokala
tjansteleveranttrer sasom finansiella intermedidrer och revisorer. Olika coachningsprogram
har ocksa utarbetats pa nationell niva, i forsta hand for att forbereda de sméa och medelstora
foretagens intrade pa kapitalmarknaderna (till exempel Elite-programmet som utvecklats av
italienska borsen)®.

Bristen pa adekvat, jamforbar, palitlig och It tillganglig kreditinformation nar det géller sma
och medelstora foretag &r ett problem som ofta anges som ett av de hinder som traditionellt
har gjort sma och medelstora foretag mer beroende av lokal bankfinansiering. Kommissionen
organiserade en workshop i november 2013 med ett brett urval av olika intressenter for att
diskutera privata och offentliga nationella rutiner och nya initiativ i syfte att hitta sétt att
forbéattra informationen om sma och medel stora foretag. Workshopen bekréftade att det finns
tydliga hinder for investerarnas och finansbolagens tillgang till paitlig, 1&tt tillganglig och
jamforbar information om sméa och medelstora foretag i EU. Sadana hinder beror delvis pa de

% Se http://ec.europa.eu/internal_market/investment/private_placement/index_en.htm

3" Se ECB:s undersskning av de smé& och medelstora féretagens tillgéng till finansiering inom euroomrédet,
april-september 2013,

http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmal |mediumsi zedenterprises201311en.pdf ?acff8de81a
1d9e6fd0d9d3b38809a7a0. Endast 33 % av de sma och medelstora foretag som ansokte om [8n i Grekland fick
hela beloppet, och endast 50 % i Spanien och Italien fick det (jamfort med i genomsnitt 65 % i euroomradet och
87 % i Tyskland). Men vissa uppgifter visar blygsamma tecken pa forbéttring: 60 % av de sma och medelstora
foretagen i Irland rapporterar fullstandig framgang med att erhallalan jamfért med 30 % under de foregaende
sex manaderna. Aven i Spanien har andelen okat frén 40 % till 50 %.

% Se kommissionens férslagsinfordringar nyligen (http://ec.europa.eu/enterprise/contracts-grants/calls-for-
proposals/index_en.htm).

¥ Se hitp://elite.borsaitaliana.it/en
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stora skillnaderna mellan medlemsstaterna nér det géller graden av offentlig information och
dess offentliggorande, i forsta hand pa grund av de nationella regelverkens utformning.

Atgérder

e Kommissionens enheter kommer under 2014 att kartldgga den europeiska och
nationella lagstiftning som paverkar tillgangen pa kreditinformation om sma och
medel stora foretag for att understka ténkbara EU-strategier for kreditratingbranschen
och utvardera mojligheterna att harmonisera och tka jamforbarheten for uppgifter om
sméa och medelstora féretag inom EU.

e Kommissionens enheter kommer att dteruppliva dialogen mellan banker och sma och
medelstora foretag med malet att tka dessa foretags forstaelse for finansmarknaden,
inte minst i fraga om tolkning av bankernas svar pa laneanstkningar, samt utvardera
basta praxis for att hjdlpa sma och medelstora foretag att fa tillgang till
kapitalmarknaderna.

6. PRIVAT FINANSIERING AV INFRASTRUKTURSATSNINGAR FOR ATT GENOMFORA
EuroPA 2020-STRATEGIN

Ursprungligen avsdg infrastrukturinvesteringar i forsta hand stora kapitalkravande projekt
sasom vag- och jarnvagsnét, energiledningar, overforingsnat och basnat for telekom. Enligt
den nya strategi som tillampas av Fonden for ett sammanlankat Europa (FSE) och europeiska
struktur- och investeringsfonderna (Esif) 1aggs tyngdpunkten pa hallbarhet, energieffektivitet,
innovation, driftskompatibilitet och lénkar i ett flermodalt europeiskt infrastrukturnét. Det
innebar en Overgang till jarnvag och intelligent trafikstyrning inom transportsektorn,
koldioxidsndl energiframstallning och energieffektivitet i byggnader samt driftskompatibilitet
inom energi- och IKT-sektorerna.

EU:s initiativ om projektobligationer (PBI)* har av manga intressenter lyfts fram som et
positivt exempel pd hur man kan gora infrastrukturprojekt attraktiva for privat kapital.
Kommissionens enheter undersoker ett antal férbattringar av PBI och mogjligheten att
utstracka projektobligationslosningen till andra infrastruktursektorer, bland annat hédllbara
transporter, fornybar elproduktion och smarta nat. H& bor man sarskilt undersdka
mojligheterna att ge bidrag via de europeiska struktur- och investeringsfonderna i enlighet
med respektive forordning.

Kommissionen kommer att uppmuntra de tilldelande myndigheterna i EU att, nér det &r
ekonomiskt gynnsamt, Overvéga ait engagera den privata sektorn na de genomfor
infrastrukturprojekt. Den kommer att uppmuntra myndigheterna att tillampa en fullstandig
livscykel- och l6nsamhetsanalys och framja anbud som bygger pa ett stérre anta
finansieringsalternativ, helt i linje med den senaste tidens éndringar av direktiven om
offentlig upphandling. En forbéttrad tillgang pa Oppen information och uppgifter om nya
projekt som genomfors som offentlig-privata partnerskap kunde ocksa fa institutionella
investerare att intressera sig fOor europei ska projekt.

Trots vikten av infrastrukturinvesteringar finns det mycket f4 enhetliga paneuropeiska
uppgifter tillgangliga om infrastrukturlanens utveckling. | sin rapport till kommissionen i
december 2013 framholl Eiopa bristen pa data som ett hinder som gjorde det omajligt att
utféra de nddvandiga analyserna for att rekommendera en |égre kalibrering av kapitalkraven
for infrastrukturtillgangar.

“0 | nitiativet om projektobligationer &r ett instrument for riskspridning som inréttades av kommissionen och EIB
i syfte att gbra det mgjligt for projektforetag att emittera projektobligationer som &r attraktiva for dem som
investerar pd skuldkapitalmarknaden inom sektorerna for transeuropeiska transportndt (TEN-T), energinit
(TEN-E) och telekommunikations- och bredbandsnét.
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Infrastrukturtillgangar & i regel stora och uppgiftsunderlaget darfor mindre &n for typiska
foretagdan. Uppgifterna kommer ofta fran bankernas och kapitalsponsorernas egen
information som omfattas av strikta sekretesshestammelser. Att gora sadana uppgifter
tillgangliga for en bredare marknad skulle inte bara bidra till att bredda basen av
ingtitutionella investerare utan ocksa hjélpa lagstiftarna att understka fordelarna med en
skréddarsydd tillsynsstrategi for infrastrukturinvesteringar.

Atgéarder

e Kommissionens enheter kommer under 2014 att utvardera lampligheten av att
offentliggora befintlig information om de nationella, regionala och kommunala
myndigheternas planer och projekt avseende infrastrukturinvesteringar, om mgjligt
via en gemensam portal.

e Under 2014 kommer kommissionens enheter att utvéardera genomforbarhet och
praktiska arrangemang for att samla in och om mgjligt stélla heltdéckande och
standardiserad kreditstatistik om infrastrukturlan till forfogande via en gemensam
kontaktpunkt. Detta arbete skulle utgdra ett stod for de anstréngningar som gors inom
ramen for radet for finansiell stabilitet och G20, och skulle kunna omfatta EIB,
EBRD, nationella utvecklingsbanker och institutionella investerare.

7. FORSTARKT ALLMANT REGELVERK FOR HALLBAR FINANSIERING

Ekonomins majligheter att kanalisera kapital mot |angsiktiga investeringar & ocksa beroende
av et antal sektorsbvergripande faktorer, inklusive foretagsstyrning, redovisning,
skattesystem och réttssystem. Den allmanna affars- och regelmiljon & viktig for savél
inhemska som gransoverskridande investeringar.

Foretagsstyrning

Det sitt pa vilket tillgangar forvaltas kan spela en viktig roll i fraga om langfristig
finansiering nér det gdler att integrera incitamenten for institutionella investerare,
kapitalforvaltare och foretag i anslutning till deras langsiktiga strategier och minska oron for
kortsiktighet, spekulation och férbindelser med olika institut.

Manga intressenter och ett stort antal empiriska studier och rapporter lyfter fram de
potentiella fordelarna med de anstélldas ekonomiska deltagande och aktiedgande nédr det
gdller, a enasidan, okad produktivitet och konkurrenskraft och, & den andra, maéjligheterna att
motivera och behdlla de anstéllda. Sadana system ger dessutom langsiktigt inriktade och
engagerade aktiedgare.

Det finns ocksa klara belagg for att miljofragor och sociala fragor inom foretagsstyrningen ar
viktiga for foretagens langsiktigt hdllbara utveckling och att det ar viktigt med investerare
som engagerar sig i dessa fragor. Kommissionen har redan utarbetat flera initiativ for att oka
foretagens oppenhet, till exempel forslaget om icke-finansiell rapportering™. Det &
emellertid bara ett litet antal investerare som beaktar dessa fragor nar de bygger upp sina
portféljer, och vissa investerare anser till och med att en integrering av sddana faktorer skulle
strida mot deras uppdrag som forvaltare att maximera formanstagarnas avkastning.

Atgéarder

e Kommissionen kommer att Overvaga att lagga fram ett fordag om dversyn av
direktivet om aktiedgares réttigheter fOr att béttre integrera de institutionella
investerarnas, kapitalforvaltarnas och foretagens langsiktigaintressen.

“1 COM(2013) 207.
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e |Inom ramen for Europaparlamentets pilotprojekt Framjande av personaldgande och
arbetstagardel aktighet kommer kommissionen under 2014 att utvérdera systemen for
de andstdldas aktieinnehav i EU for att identifiera problem i samband med
gransoverskridande tillampning av system for de anstdlldas engagemang och
aktieinnehav och utforma tankbara EU-dgéarder for att framja de anstéldas
ekonomiska deltagande och framfor allt aktiedgande.

e Kommissionen kommer eventuellt ocksa att lagga fram en rekommendation for att
forbéttra foretagsstyrningsrapporternas kvalitet och en rapport om incitament for
institutionella investerare och kapitalforvaltare att i hdgre grad beakta informationen
om miljofragor (till exempel koldioxidavtryck och klimatrisker), sociaa fragor och
information om foretagets styrning (ESG) i sina investeringsbeslut samt en studie om
forvaltaruppdrag och hallbarhet.

Redovisningsstandar der

| gronboken understktes fragan om att skapa en balans mellan korrektheten for den
information som lamnas till investerarna och tillrackliga incitament for att behdlla och
forvalta langsiktiga investeringar. | det sammanhanget kritiserades redovisning till verkligt
vérde av ett stort antal intressenter eftersom det infor marknadsvolatilitet i den finansiella
rapporteringen och darfor framjar ett kortsiktigt beteende. Manga av de svarande
kommenterade betydelsen av |ASB:s ramkoncept néar det gdler att se till att framtida
redovisningsstandarder utarbetas pd ett sitt som inte skadar l1angsiktiga investeringar. Aven
det pagaende arbetet i IASB for att granska redovisningen av finansiella instrument (IFRS 9)
framholls.

Forordningen om internationella redovisningsstandarder (IAS) fran 2002 utvérderas for
néarvarande, bland annat med avseende pa om de inforandekriterier som faststélldes 2002
fortfarande & lampliga och tillrackligt robusta for dagens och framtidens Europa.*?

De sma och medelstora foretagens redovisning & en viktig faktor i detta avseende. Méanga
intressenter vill att den kompletta uppséttningen IFRS-standarder som géller for samtliga
borsnoterade foretag bor utarbetas i en forenklad version for borsnoterade sma och
medelstora foretag, samtidigt som man inser att strikta standarder behovs for att behdlla
investerarnas fortroende.* For icke borsnoterade sma och medel stora foretag kunde dessutom
ett komplett, gavstandigt regelverk for redovisning vara anvandbart for gransdverskridande
grupper. | dag omfattas icke borsnoterade sma och medelstora foretag av nationella
redovisningsregler som bygger pd EU:s redovisningsdirektiv. med gemensamma
grundprinciper som medlemsstaterna ska tillampa n& de utformar sina nationella
redovisningsregler for sma och medel stora foretag (se arbetsdokumentet).

Atgéarder

e | samband med sitt stéd for den reviderade IFRS 9 kommer kommissionen att
Overvéaga lampligheten av att anvéanda verkligt vérde i den standarden, framfor allt nér
det géller affarsmodeller for langsiktig investering.

e Kommissionen kommer att uppmana IASB att noggrant beakta konsekvenserna av
dla sina bedut for investerarnas investeringshorisont, saval i enskilda relevanta

“2 Se Philippe Maystadts rapport Should IFRS Standards be More European?,
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/governance/reform/131112 report_en.pdf.

“3 Styrelsen for de internationella redovisningsstandarderna (International Accounting Standards Board, IASB)
har tagit fram en uppsattning forenklade standarder, IFRS, for sma och medelstora foretag. De & emellertid
avsedda for icke bdrsnoterade foretag.
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projekt som i samband med utvecklingen av de begreppsmassiga ramarna och att
sarskilt uppmérksamma dterinforandet av aktsamhetsbegreppet.

e | sinutvéardering av IAS-forordningen under 2014 kommer kommissionens enheter att
tillsammans med intressenterna undersbka inforandekriteriernas lamplighet mot
bakgrund av Europas langsiktiga investeringsbehov.

e Kommissionens enheter kommer att genomfora ett samrad under 2014 for att
undersoka i) majligheterna till forenklade redovisningsregler for borsnoterade sma
och medelstora foretags arsredovisningar, och ii) behovet av en komplett sdvstandig
redovisningsstandard for icke borsnoterade sma och medelstora foretag som en
komplettering till redovisningsdirektivet.

Skattesystem och réattsligt klimat

Overvagande delen av de europeiska (och internationella) systemen for foretagsbeskattning
framjar finansiering med obligationer jamfért med aktier genom att medge avdrag for
rantekostnader, samtidigt som det inte finns nagon motsvarande behandling av kostnaderna
nar aktier emitteras. Denna formanliga skattebehandling av skuldfinansiering kan uppmuntra
foretagen att skuldsdtta sig annu mer, och det kan missgynna innovativa foretag och
nystartade foretag som finansieras med eget kapital. Fragan vackte stort intresse under det
offentliga samradet.

Néar det galler det réttsliga klimatet for langsiktig finansiering skapar skillnaderna mellan
medlemsstaternas insolvenslagar och bristen pa flexibilitet hos dessa lagar htga kostnader for
investerarna, 1&g avkastning for kreditgivarna och svarigheter for foretag med
gransoverskridande aktiviteter eller dgande inom EU. Dessa effektivitetsbrister paverkar
tillgangen pa finansiering samt foretagens formaga att etablera sig och véxa, och effekterna
blir sarskilt allvarliga for sm& och medelstora foretag. Det finns dessutom réattsliga hinder i
fraga om 6verforing av fordringar, vilket med en juridisk term kallas Gverlatelse av fordran, i
samband med manga gransoverskridande finansieringstransaktioner, till exempel
vérdepapperisering och factoring. Frénvaron av tydliga regler p& EU-nivd™ skapar
réttsosakerhet for gransoverskridande 6verlatelser av fordringar.

Atgérder

e Genom sina landsspecifika rekommendationer inom ramen fér den europeiska
planeringsterminen kommer kommissionen &ven fortsattningsvis att uppmuntra till
Okad andel finansiering via aktiekapital, sarskilt i de lander dar bolagsbeskattningen
tenderar att gynna lanefinansiering.

e | enlighet med sin rekommendation i mars 2014* om basta praxis for att méjliggora
en tidig omstrukturering av livskraftiga foretag och ge insolventa foretagare en andra
chans kommer kommissionen att se over tillampningen av rekommendationen och
utvardera tankbara ytterligare dtgarder.

e Kommissionens enheter kommer under 2014 att offentliggéra en rapport om
tillamplig lag for frégorna i samband med tredjepart nar det gdler dverldtelse av
fordran.

“ Forordning (EU) nr 593/2008 om tillamplig lag for avtalsforpliktelser (Rom 1) innehdller fér nérvarande inga
regler pa detta omréde.
> C(2014) 1500.
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8. SLUTSATS

Att framja en langsiktig finansiering & avgorande for en smart, hallbar tillvéxt som gynnar
alai Europa. | detta meddelande beskrivs ett stort antal initiativ pa olika fronter. Vissa avser
befintlig lagstiftning, medan andra & av mer férberedande natur. Samtliga syftar till att
forbéttra det finansiella systemets formaga att leda resurser mot langsiktigainvesteringar.

Kommissionen &r fast besluten att genomfdra denna handlingsplan. Den kommer i det syftet
att vid behov och regelbundet traffa samtliga relevanta intressenter. Kommissionen uppmanar
medlemsstaterna och Europaparlamentet att stddja de initiativ som redovisasi meddelandet.
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