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1. | NDLEDNING
1.1 @konomisk kontekst

Den gkonomiske og finansielle krise har pavirket finanssektorens evne il at kanalisere midler
over i realgkonomien, herunder isaa over i langsigtede investeringer. Den store afhaangighed
af bankformidling kombineret med bankernes nedgearing og svaekket investortillid har fert til
en reduktion af finansieringen i alle erhvervssektorer. EU har handlet med beslutsomhed for
at vende denne udvikling og genskabe betingelserne for baaredygtig vakst og investeringer.
De offentlige finanser er blevet konsolideret, og der er indfert procedurer for en bedre
samordning af budgetpolitikken og den gkonomiske politik. ECB har handlet beslutsomt for
at genskabe tilliden til markederne, og oprettelsen af bankunionen bidrager til at overvinde
den finansielle fragmentering og genskabe tilliden til euroomradet.

Hvis man skal udnytte disse fordele, kreever det langsigtede investeringer, der kan
underbygge en intelligent, baeredygtig og inklusiv vakst. Det finansielle systems evne til at
kanalisere midler over i langsigtede investeringer far afgerende betydning for sikringen af
EU's position pa vejen mod bagredygtig vaekst.

1.2  Behovet for langsigtet finansiering
Langsigtet finansiering omfatter nogle central e aspekter™:

e Den anvendes til finansiering af produktive aktiviteter, som understetter vakst ved at
nedbringe omkostninger, diversificere produktionsmidler og skabe arbejdspladser pa
en intelligent, bagredygtig og inkluderende made.

e Langsigtet finansiering er talmodig kapital, da investorerne tager hgjde for
forrentningen af og risikoen ved deres investeringer pa lang sigt og ikke kortsigtede
prissvingninger. Dette langsigtede perspektiv er saledes kontracyklisk og fremmer
finansiel stabilitet.

e Den er en engageret investeringsform, eftersom investorerne tager hgjde for
langsigtede aspekter sasom miljgmaessige, sociale og ledelsesmasssige spergsmal i
deresinvesteringsstrategier.

Infrastruktur og SMV'er udger et centralt bidrag til baeredygtig vaekst. En infrastruktur af hgj
kvalitet eger produktiviteten i det evrige samfund, hvilket skaber vakst, og fremmer
integrationen pa det indre marked. Det andlas, at investeringsbehovet inden for transport-,
energi- og teleinfrastrukturnet af EU-betydning vil udgere 1 billion EUR 1 perioden inditil
2020°. Det vil ligeledes vagre nedvendigt med vaesentlige investeringer i menneskelig
kapital® og FoU, ny teknologi og innovation inden for rammerne af Europa 2020-strategien
og klima- og energipakken frem til 2030,

SMV'erne tegner sig for ca. to tredjedele af beskadtigelsen og neessten 60 % af
vaaditilvaksten i EU. De bidrager i vassentlig grad til vaksten i BNP, hvilket skyldes disse
virksomheders overordnede betydning samt deres evner, nar det drejer sig om nytaankning,
vakst og jobskabel se.

! Begreberne er indfart af OECD i "Promoting Longer-Term Investment by Institutional Investors: Selected
Issues and Policies', 2011, http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf.

2 Connecting Europe-faciliteten: ca. 500 mia. EUR pé transportomradet, 200 mia. EUR pa energiomrédet og 270
mia. EUR inden for hurtigt bredband

(http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecti ng/doc/connecting/2012-10-02-cef -brochure. pdf) .

* Se pakken vedrgrende sociale investeringer (COM(2013) 83 af 20.2.2013).

* Communication on a policy framework for climate and energy in the period from 2020 to 2030,
http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/com_2014 15 en.pdf.

2


http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf
http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecting/doc/connecting/2012-10-02-cef-brochure.pdf
http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/com_2014_15_en.pdf

Den usikkerhed og risikoaversion, som finanskrisen og den gkonomiske krise har skabt, har
pavirket bade efterspergsen efter og udbuddet af finansiering. Pa efterspargselssiden har
dette afspejlet sig i en mindre efterspargsel fra SMV'er, offentlig-private partnerskaber og
andre investeringsprojekter, der ngdvendigger langsigtede investeringer. Dette resulterer i et
niveau for de langsigtede investeringer og finansiering, som ligger under det optimae. Pa
udbudssiden har krisen gget risikoaversionen, og den har udmentet sig i en praderence for
likviditet, der kombineret med en lavere gearing pa bankomradet har pavirket samfundets
evne til egenfinansiering med en lang lgbetid. Niveauerne for den langsigtede finansiering,
som ligger under det optimale, afspejler ogsd markedssvigt og ineffektivitet i
formidlingskaeden®.

Afhjadpningen af disse problemer er et spargsmdl af stor betydning for Europa. Samfundets
evne til at tilvgebringe langsigtet finansiering, der styrker den europsaske gkonomis og
industris konkurrencedygtighed, afhaanger af dets evne til at kanalisere opsparing gennem en
aben, sikker og konkurrencedygtig finanssektor. | denne forbindelse er retssikkerhed og
investorernestillid af afgerende betydning.

1.3  Granbog og offentlig hering om langsigtet finansiering

Den 25. marts 2013 vedtog Europa-Kommissionen en grgnbog om langsigtet finansiering,
der gav startskuddet til en bred debat om de forskellige faktorer, som er afgarende for den
europad ske gkonomis evne til at tiltraekke de midler, der er ngdvendige for at opretholde og
fremskynde den gkonomiske genopretning. Malet med granbogen var at undersgge, hvordan
statens, erhvervslivets og husholdningernes opsparing bedre kunne kanaliseres til langsigtet
finansiering.

Hearingen om grenbogen blev meget positivt modtaget af de bergrte parter og udlaste 292
svar fraalle omréder af gkonomien®. Langt hovedparten af de bergrte parter var enigei, at det
er ngdvendigt at fa adgang til flere kilder til langsigtet finansiering i Europa, men anerkender,
at bankerne fortsat vil spille en vassentlig rolle for issas SMV'er. Selv om det blev fremhaevet,
at veldefinerede og stabile lovgivningsmaessige rammer er meget vigtige, opfordrede mange
af de berarte parter ligeledes til en bedre kalibrering af lovgivningsreformen med henblik pa
at tage hgjde for langsigtede finansieringsmal.

14  Andreeuropadske og internationale politiskeinitiativer

Debatten om langsigtet finansiering har givet genlyd pa europadsk og internationalt plan. Det
@konomiske og Finansielle Udvalg nedsatte en ekspertgruppe pa hgjt plan, der
offentliggjorde sin rapport i december 2013’ med fokus p& SMV'er og infrastruktur. Europa-
Parlamentet vedtog den 26. februar 2014 en beslutning om langsigtet finansiering af den
europadske gkonomi®. Beslutningen omhandler mange af de problemstillinger, der er
beskrevet i denne meddelelse.

P4 internationalt plan vedtog G20 i september 2013 et arbejdsprogram for finansiering til
investeringer® og nedsatte en arbejdsgruppe, som fik til opgave at fortsadte arbejdet med
langsigtet finansiering. OECD har fastlagt principper pa hgjt niveau for institutionelle
investorer, der foretager langsigtede investeringer™.

® Se Kommissionens arbejdsdokument, der ledsager grenbogen om langsigtet finansiering, for en neamere
forklaring: http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

® Et detaljeret resumé af svarene samt de ikke-fortrolige svar kan findes p& adressen
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)& I =en.

® Se http://en.g20russiaru/news/20130906/782782178.html.

19 e http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-L TI-Financing.pdf.

3


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF
http://europa.eu/efc/working_groups/hleg_report_2013.pdf
http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2013/2175(INI)&l=en
http://en.g20russia.ru/news/20130906/782782178.html
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-LTI-Financing.pdf

*k*

Pa denne baggrund og med udgangspunkt i heringen om grenbogen fremlagyges der i denne
meddelelse en rakke konkrete foranstaltninger. Det er en kompleks og flerdimensional
opgave at forbedre og diversificere méden, hvorpa langsigtede investeringer kan finansieres,
og der findes ingen universal- eller patentlasning, men derimod en raskke forskellige svar og
initiativer. | de foranstaltninger, der foreslas i denne meddelelse, er der lagt vasgt pa i) at
mobilisere private kilder til langsigtet finansiering, ii) at udnytte den offentlige finansiering
bedre, iii) at udvikle kapitalmarkederne, iv) at forbedre SMV'ers adgang til finansiering, v) at
tiltrakke privat finansiering til infrastrukturen og vi) at forbedre de generelle betingelser for
baaredygtig finansiering.

Sammen med denne meddel el se fremlasgger Kommissionen i dag ligeledes:

e Et fordag om at revidere direktivet om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser
(IORP) for at underbygge videreudviklingen af arbejdsmarkedspensionsordninger,
som er en vigtig form for ingtitutionel investor med en langfristet investeringshorisont
i EU

e En meddelelse om crowdfunding, der er en stadig mere udbredt finansieringskilde for
SMV'er.

2. MOBILISERING AF PRIVATE KILDER TIL LANGSIGTET FINANSIERING

Det er af afgerende betydning med opbakning i form af ansvarlig langivning fra bankernes
side og fremme af finansieringskilder, der ikke er bankbaserede, sasom institutionelle
investorer, herunder forsikringsselskaber, pensionskasser, traditionelle eller alternative
investeringsfonde, statsejede fonde eller institutioner. Selv om banker fortsat vil spille en
vaesentlig rolle, er det pa kort sigt vigtigt at diversificere finansieringskilderne for at @ge
tilgeangeligheden af finansiering samt pa lang sigt at bidrage til at gare den europadske
gkonomi mere modstandsdygtig over for fremtidige kriser.

Banker

| medfer af kapitalkravsforordningen (CRR) og kapitalkravsdirektiv IV (CRD V)™, der fases
ind fra januar 2014, er bankerne forpligtet til at opretholde hgjere kapitalniveauer og derved
@ge deres muligheder for at absorbere potentielle tab. Kommissionen vil i to faser, i 2014 og
2015, vurdere, hvorvidt CRR-kravene er hensigtsmasssige i forbindelse med langsigtet
finansiering.

Bankerne vil ligeledes vaare underlagt nye krav til likviditetsstyringen for at ssete dem i stand
til at absorbere pludselige likviditetssted. Selv om dette forventes at skabe sterre tillid til det
finansielle system, haevdes det, at de strammere likviditetsregler kan pavirke bankernes evne
til at yde langfristede 1an. Gennemfarelsen af Liquidity Coverage Ratio (LCR — en
likviditetsgrad med en tidshorisont pa en maned) i Europa og de igangvaaende draftelser pa
internationalt plan om definitionen af Net Stable Funding Ratio (NSFR — en likviditetsgrad
med en tidshorisont pa et &) skal resultere i, at man finder den rette balance mellem at
forbedre banksektorens modstandsdygtighed over for likviditetssted og at undga for
omfattende restriktioner med hensyn til |gbetidssandring, som begramser langsigtet

1 Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav il
kreditinstitutter og investeringssel skaber og om aandring af forordning (EU) nr. 648/2012 og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som
kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringssel skaber, om aandring af direktiv 2002/87/EF og
om ophaevel se af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF.



finansiering.”> CRR indeholder endvidere bestemmelser om en indfaset gennemferelse af
LCR og fastsater en lang iagttagelsesperiode far fremsadtelse af lovgivningsforslag om
NSFR.

Bankreformerne og isaa bankunionen har afgerende betydning for genopretningen af tilliden
til finanssektoren og bekaampelsen af den nuvaaende markedsfragmentering, der navnlig
berarer finansieringen af SMV'er. Nar disse reformer er gennemfart, forventes lantagere og
investorer at kunne drage fordel af et starre, dybere og mere velreguleret marked, hvormed
der farestilsyn.

Det nyligt fremsatte forslag om en reform af strukturen i EU's banksektor™ er ogsa vigtigt, da
det har til formd at beskytte finansielle kerneaktiviteter, som f.eks. langivning til
erhvervslivet, ved at adskille disse aktiviteter frarisikable handelsaktiviteter. Dette ville ogsa
bremse den nuvagrende krydssubsidiering af handel saktiviteter gennem indlan og sdledes gge
bankernes incitament til at yde 1an til real gkonomien.

Foranstaltninger

e Kommissionen aflaggger i 2014 og 2015 rapport om hensigtsmasssigheden af CRR-
kravene vedregrende langsigtet finansiering.

e Kommissionen tager ved udarbejdelsen af den delegerede retsakt om LCR™® (ventes at
foreligge i farste halvar 2014) og den endelige kalibrering af NSFR i videst mulig
udstraskning hgjde for behovet for ikke at begramse langsigtet finansiering gennem
banker urimeligt. Desuden bar overvagningsperioden i medfer af CRR udnyttes fuldt
ud til at tilpasse og afhjadpe potentielle utilsigtede konsekvenser af de nye
likviditetsbestemmel ser i forbindelse med langsigtede investeringer.

Forsikringsselskaber

Institutionelle investorer, som f.eks. forsikringsselskaber, er gode kilder til langsigtet
finansiering. Selv om de institutionelle investorers investeringer i mindre likvide aktiver,
sasom infrastrukturaktiver, har veaet begramset, gger sggningen efter hgjere afkast i en
kontekst med lave rentesatser deres appetit pa sddanne aktiver.

Solvens 11*®, der finder anvendelse fra den 1. januar 2016, vil indebagre opheevelse af visse
hindringer for investeringer, isaa for mindre likvide aktivklasser, som i dag findes i
medlemsstaterne. Forsikringsselskaberne vil frit kunne investere i enhver form for aktiver i
overensstemmelse med "bonus pater-princippet” og skal i denne forbindelse korrekt kunne
"identificere, méle, overvége, forvalte, kontrollere og rapportere"*® de risici, der er forbundet
med disse aktiver.

Det er blevet fremfert, at en skaapelse af kapitalkravene, sdledes at der tages hgjde for alle
kvantificerbare risici, herunder markedsrisikoen (som ikke var omhandlet i den tidligere

2 J. betragtning 100 i forordning (EU) nr. 575/2013.

2 COM(2014) 43.

14 Artikel 505: Kommissionen aflaayger senest den 31. december 2014 rapport til Europa-Parlamentet og Radet
om, "hvorvidt kravene i denne forordning er hensigtsmaessige i lyset af behovet for at sikre passende
finansieringsniveauer for ale former for langsigtet finansiering for gkonomien, herunder kritiske
infrastrukturprojekter pa transport-, energi- og kommunikationsomrédet”.

> Artikel 516: Kommissionen aflasgger senest den 31. december 2015 rapport om konsekvensen af denne
forordning for sa vidt angar fremme af langsigtede investeringer i vakstfremmende infrastruktur.

'® Artikel 460 CRR.

7 Artikel 510, stk. 3,1 CRR.

18 Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af
forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens|1).

9 Artikel 132 Solvensll.



retlige ordning, Solvens 1), kan pavirke investeringsadfaaden og de langsigtede udsigter for
forsikringsselskaber som institutionelle investorer.’> P4 denne baggrund anmodede
Kommissionen i september 2012 Den Europaaske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) om at undersege, hvorvidt der er behov for at
tilpasse kalibreringen og udformningen af kapitalkravene, uden at man derved bringer
ordningens forsigtighedsprincip i fare, navnlig for sa vidt angér investeringer i infrastruktur,
SMV'er og sociale virksomheder (herunder securitisering af gadd, der opfylder disse formal).
EIOPA's analyse forel i december 2013.#* Analysen indeholder anbefalinger om kriterier for
fastlagygel se af securitisering af hgj kvalitet og en udformning af en mere gunstig behandling
af disse instrumenter, hvilket skal ske ved at mindske de tilsvarende stressfaktorer.?” Dette er
et stort skridt pa den bredere dagsorden for at fremme baaredygtige securitiseringsmarkeder
(se afsnit 4 vedregrende securitisering). Kommissionen vil tage den seneste rapport fra EIOPA
i betragtning i forbindelse med affattelsen af de relevante delegerede retsakter vedrgrende
Solvens 11, herunder eventuelle justeringer af behandlingen af andre aktivklasser end
securitisering (infrastruktur, SMV'er og sociale virksomheder), som fastlagt i det oprindelige
mandat til EIOPA.

Y dermere vil Omnibus I1-direktivet”® medfere, at der indferes foranstaltninger i Solvens |1,
som er specifikt udformet med henblik pa at styrke de eksisterende incitamenter til at
kombinere langsigtede forpligtelser med langsigtede aktiver og beholde disse til udlgb.
Fortegnelsen over aktiver, som opfylder betingelserne for anvendelse af matchende
justeringer, er blevet udvidet, siledes at den nu ogsd omfatter langsigtede investeringer af
central betydning, f.eks. infrastrukturprojektobligationer.

Foranstaltninger

e Kommissionen forventer senest i september 2014 at vedtage den delegerede retsakt
vedrgrende Solvens Il, herunder en rakke incitamenter, der skal tilskynde
forsikringssel skaberne til at foretage langsigtede investeringer.

Pensionskasser

Pensionskasser er institutionelle investorer med langsigtede forpligtelser. De har sdledes
evnen til a veae "tdmodige" investorer. Kommissionen ser med tilfredshed pd, at
pensionskasser i stadig hgjere grad vadger aternative investeringer sdsom private equity og
infrastruktur, for at diversificere deres portefeljer og tilbyde hgjere afkast®. Det IORP 2-

20 K apitalkrav er kun en af katalysatorerne for investeringsbeslutninger ud over skatteordninger, regnskabsregler
eller forsikringssel skabers manglende ekspertise i mindre likvide aktiver.

2 Se https:/eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consul tati onpapers/EI OPA-13-163/2013-12-
19 LTI _Report.pdf.

2 Til forskel fra banksektoren afhamnger kapitalkravene af det enkelte forsikringssel skabs risikoprofil og er
meget lavere end stressfaktorerne, da det ikke er en rent faktorbaseret beregning. Kapitalkravene svarer til
forsikringssel skabets potentielle tab under stressede markedsvilkar under hensyntagen til en raskke afbedende
faktorer, som saaligt vedrarer det enkelte forsikringsselskab (nedsadtel se af fremtidig bonustil
forsikringstagere, udskudte skattegodtgerel ser, hedging, diversificering med risikokilder osv.). Pagrundiag af
de seneste tvareuropad ske kvantitative konsekvensanalyser anslér Kommissionen, at kapitalkravet for
markedsrisikoen vedrgrende et typisk livsforsikringsselskab med langfristede forpligtelser er mellem to og tre
gange lavere end stressfaktorerne for hver enkelt investeringstype.

% Et forslag til direktiv fra2011 (KOM (2011) 8) om tilpasning af SolvensI til den nye ramme for

gennemfarel sesforanstaltninger, der blev indfart med Lissabontraktaten, og til oprettelsen af EIOPA.

% Den andel af deres aktiver, der afsadtestil sddanne investeringer, er dog fortsat begramset, navnlig for s& vidt
angdr infrastrukturaktiver. Eksempelvis blev det i en nylig OECD-undersagel se vedregrende 86 store
pensionsfonde og offentlige pensionsreserver (http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-
pension-funds.htm) konstateret, at kun 1 % af deres aktiver blev investeret i unoterede infrastrukturprojekter, og
12-15 % blev investeret i andre aternative investeringsprojekter (de resterende aktiver blev investeret i
fastforrentede veardipapirer, likvider og fysiske og noterede kapitalandele).
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fordag, der nu er vedtaget, kan bidrage til, a arbgdsmarkedsrelaterede pensionskasser
foretager mere langsigtede investeringer ved at mindske medlemsstaternes muligheder for at
begraanse bestemte former for langsigtet investering.

Ud over arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser kan private pensionsprodukter ogsa
fremme langsigtede investeringer. | november 2012 opfordrede Kommissionen EIOPA til at
udarbejde teknisk vejledningsmateriale vedrarende udviklingen af en europaask ramme for
aktiviteterne i og tilsynet med private pensionsprodukter®. Dette ville 8bne mulighed for en
mobilisering af flere opsparingsmidler til finansiering af langsigtede investeringer, hvilket
ville fremme béde optjening af tilstrakkelige pensionsmidler og gkonomisk vakst. EIOPA
blev anmodet om at tage udgangspunkt i mindst to strategier: i) udarbejdelse af fadles regler,
som muligger aktiviteter pa tvags af gramserne i de private pensionsordninger; eller ii)
udvikling af en 29. ordning, som indebager, at EU-bestemmelser ikke erstatter nationale
bestemmel ser, men derimod udger et alternativ hertil. EIOPA fremlagde en forel gbig rapport
om private pensionsprodukter i februar 2014.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene fremsadter en omfattende anmodning om radgivning
over for EIOPA i andet halvar 2014 med henblik pa at skabe et indre marked for
personlige pensioner og derved eventuelt mobilisere flere  private
pensionsopsparingsmidler til langsigtet finansiering.

Private opsparingskonti

En del af de bergrte parter stettede granbogens undersaggelse af mulighederne for at gge de
gramseoverskridende opsparinger, bl.a. ved at indfare en opsparingskonto pa EU-plan med
det formd at tilbyde en standardiseret ramme for at tilskynde sparerne til at bidrage il
langsigtet finansiering. Det farste skridt i en sddan undersagelse ber tage udgangspunkt i de
nationale modeller og i overvejelser af aspekter sasom forrentning, beskyttelse af indskud pa
nationalt plan, komplementaritet med gaddende nationale ordninger, overfersel af midler og
udlanskriterier.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene vil inden udgangen af 2014 foretage en undersggel se af
mulige markedssvigt og andre mangler vedrarende gramseoverskridende opsparinger,
herunder en oversigt over nationale opsparingskontomodeller og en vurdering af,
hvorvidt det er hensigtsmaessigt at indfare en opsparingskonto pa EU-plan.

3. BEDRE UDNYTTEL SE AF OFFENTLIGE MIDLER

Den offentlige sektor er en vaesentlig bidragyder til bruttoinvesteringer i form af investeringer
i materielle og immaterielle aktiver. Der er behov for at gare en indsats for at sikre en mere
gennemsigtig og effektiv udnyttelse af offentlige midler og a maksimere afkastet af
offentlige investeringer og denne type investeringers bidrag til vakst og deres evne til at
geare private investeringer. Kommissionen vil fortsat overvage finanspolitikkerne i EU-28,
herunder kvaliteten af offentlige udgifter og overholdelsen af proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud inden for rammerne af det europadske semester. Der er
desuden behov for et bredt fokus, som ogsa omfatter de nationale erhvervsfremmende
bankers og eksportkreditagenturernes aktivitet.

Nationale er hvervsfremmende banker

3 http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/docs/calls/072012 call_en.pdf.
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De nationale og regionale erhvervsfremmende banker spiller sammen med EIB/EIF og andre
multilaterale udviklingsbanker (MDB) som Den Europsaske Bank for Genopbygning og
Udvikling (EBRD) en vaesentlig rolle med hensyn til at katalysere langsigtet finansiering. | de
senere & har de intensiveret deres aktiviteter for at opveje de kommercielle langiveres
reducerede balance. | betragtning af den mere stabile gkonomiske situation og disse
institutioners begramsede udlanskapacitet er det nadvendigt at fokusere pa markedssvigt og
transaktioner med mervaadi. Under hgringen blev der opfordret til at sesadte flere fadles
initiativer mellem EU og medlemsstaterne eller flere multinationale initiativer og til at
indfgre forenklede procedurer i forbindelse med fremme af samarbejde og synergier mellem
EU's budget og EIB/EIF, MDB'er og nationale erhvervsfremmende banker og med hensyn til
en gget deltagel se af nationale erhvervsfremmende banker i EU's politikker og adgang til EU-
midler. Disse politikker omfatter miljg- og klimaeksternaliteter, innovation og udvikling af
social og human kapital. Desuden blev spargsmaet om koordinering mellem multilaterale
banker og nationale erhvervsfremmende banker anset for at vaae vassentlig for optimeringen
af synergier og komplementariteter og for undgdelse af overlapning af indsatser og
dobbeltfinansiering.

Foranstaltninger

e Kommissionen vil i 2014 fremlaggge en meddelelse om erhvervsfremmende banker
med det formd at vejlede om generelle principper, ledelse og gennemsigtighed som
vigtige katalysatorer for a skre investorernes tillid og gunstige
finansieringsbetingelser, tilsyn og lovgivningsmaessige aspekter og nationale
erhvervsfremmende bankers rolle med hensyn til samfinansiering og tilvejebringelse
af EU-budgetmidler til stette for europadske politiske prioriteringer for 2020 og
derefter.

e Kommissionen vil tilskynde til og overvage de nationale erhvervsfremmende bankers
samarbejde med EIB/EIF og eventuelt andre MDB'er som kraevet pa Det Europadske
Rads mgde i juni 2013 og aflasgge rapport pa Det Europadske Rads mgde i december
2014.

Eksportkreditagenturer

Eksportkreditagenturer er bade investorer og garanter/tegningsgaranter med hensyn til den
risiko, der er forbundet med langsigtet finansiering. De kan sdledes spille en vaesentlig rolle
med hensyn til at stette investeringer pa tvea's af gramserne inden for EU samt at stette
eksport af kapitalgoder til tredjelande. Dette er et omrade, hvor spaandingerne vedrgrende
landerisici har en umiddelbar indvirkning pa den langsigtede finansiering, og dette gadder
navnlig i forbindelse med langsigtede garantier.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene vil offentliggere en rapport om fremme af bedre
koordination og samarbejde mellem de eksisterende national e eksportkreditordninger.

4, UDVIKLING AF EUROP/ISKE KAPITALMARKEDER

Det er nadvendigt med en politisk indsats i Europa for at diversificere kilderne til
finansiering. De europadske kapitalmarkeder er i gennemsnit forholdsvis underudviklede og
er pa nuvagende tidspunkt utilstrackkelige, nér det drejer sig om at udfylde det udaskkede
finansieringsbehov, som skyldes bankernes nedgearing. Der er ligeledes behov for passende
finansielle instrumenter, som ger det muligt for finansmarkederne at spille en aktiv og
effektiv rolle med hensyn til kanalisering af finansiering til langsigtede investeringer. Dette
omfatter innovative finansielle instrumenter, som er kasdet sammen med de store
udfordringer i forbindelse med bazedygtig vakst i Europa, f.eks. infrastruktur, klima og
sociae obligationer (se afsnit 6).
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Aktie- og erhvervsobligationsmar keder

K apitalmarkedsfinansieringen har vagret hardt ramt siden krisen, men tendensen har vaget for
nedadgadende siden 1990'erne. Antallet af barsintroduktioner i Europa og USA er fem gange
lavere end far 1999%°. Det fremgér ligeledes af amerikanske undersggelser, at perioden far
bersintroduktion er blevet fordoblet fra 4,8 ar i begyndelsen af 1980'erne til over ni & siden
2007%. Selv hvis man tager hgjde for bgrsintroduktioners cykliske karakter, er denne
udvikling bekymrende, issa hvad angdr jobskabelse, da det af samme amerikanske
underspgelse fremgdr, at 92 % af en virksomheds vakst sker efter barsintroduktionen. En
raekke markedssammenslutninger®® har oprettet en taskforce for bgrsintroduktioner med
henblik paat |zse disse problemer, hvilket er et kewkomment initiativ.

Store kreditvurderede virksomheder emitterer virksomhedsobligationer, hvor obligationerne
bliver udstedt med en stor nominel vaardi og keabes af finansielle institutioner. Dette marked
har vaaet i vakst i de senere &. Disse instrumenter er imidlertid ikke normalt tilgaangelige
for SMV'er/mid caps, selv om der i de senere & ogsa er dbnet adskillige markeder for
detailobligationer i Tyskland (BondM-markedet blev lanceret i 2010), Det Forenede
Kongerige (ORB blev lanceret i 2010), Frankrig (IBO blev lanceret i 2012) og Itaien
(ExtraMOT PRO blev lanceret i 2013).

Patrods af disse nationale initiativer er de europad ske kapitalmarkeder for savel obligationer
som aktier fortsat fragmenterede og ikke tilstraekkelig attraktive for SMV'er og mid caps som
felge af det begramsede antal investeringer i vaadipapirer, bortset fra sikre vaadipapirer, pa
tvaas af graanserne. Der er fortsat vaesentlige hindringer i form af forskellige vaadipapir- og
konkurslovgivninger.

Foranstaltninger

e Kommissionens delegerede retsakt, der er omhandlet i MiFID 2%, vil sikre, at kravene
til SMV-vakstmarkeder minimerer den administrative byrde for udstedere pa disse
markeder, samtidig med at der opretholdes en hgj grad af investorbeskyttelse. Disse
krav vil omfatte en minimumsprocentdel af SMV-udstedere pa disse markeder,
relevante kriterier for optagelse til handel, information til investorer og finansiel
rapportering.

e Kommissionens tjenestegrene vil foretage en undersggelse af, hvorvidt der efter
forbedringerne i MiFID 2 for vaadipapirer, der ikke er kapitalandele, er behov for
yderligere foranstaltninger for at kunne skabe et likvidt og gennemsigtigt sekundaa't
marked for handel med virksomhedsobligationer i EU.

e Kommissionen vil ved udgangen af 2015 vurdere konsekvenserne og effekten af
prospektdirektivets bestemmelser®. Dette vil navnlig omfatte en vurdering af, hvilken

% Antallet af bersintroduktioner i Det Forenede Kongerige, Tyskland, Frankrig, Italien og Spanien faldt fraca
350 pr. & i perioden 1996-2000 til ca. 70 pr. ar i perioden 2008-2012 (se OECD's arbejdsdokument "Making
Stock Markets Work to Support Economic Growth" http://www.oecd-ilibrary.org/governance/making-stock-
markets-work-to-support-economic-growth_5k43mdp6ccs3-en). Et tilsvarende fald blev registreret i USA, hvor
der var en nedgang fra ca. 500 &rlige barsintroduktioner far 1999 til ca. 100 efter 1999 (se
http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/i potaskforcedides.pdf).

%" Se http://www.sec.gov/info/smal | bus/acsec/i potaskforceslides.pdf.

% sammenslutningen af Europadske Barser (FESE), Europeanl ssuers og V enturekapital brancheforeningen
(EVCA). Se http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=8.

#| henhold til artikel 35 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv om markeder for finansielle instrumenter og
om ophaevelse af direktiv 2004/39/EF (MiFID 2) som formuleret i den endelige kompromistekst.

% Artikel 4 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2010/73/EU af 24. november 2010 om andring af direktiv
2003/71/EF om det prospekt, der skal offentliggeres, nér vaardipapirer udoydestil offentligheden eller optages
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offentliggerelsesordning der er rimelig for SMV-udstedere og virksomheder med
begramset markedsvaadi.

e Kommissionen vil undersgge, hvorvidt investeringsinstitutters (UCITS) kriterier for
tilladte investeringer kan udvides til at omfatte vaardipapirer, der er noteret pa SMV-
vakstmarkeder, som udviser visse likviditetskendetegn, i lyset af gennemferelsen af
MiFID 2-rammen. Spegrgsmalet om, hvorvidt de europadske langsigtede
investeringsfonde (ELTIFer) ogsd ber kunne investere i bgrsnoterede SMV'er, er et
vigtigt emne, der dreftes i forbindelse med Kommissionens ELTIF-forslag™.
Kommissionens forslag omfatter allerede ikke-bgrsnoterede SMV'er som en del af de
aktivklasser, der ville kunne anvendes som en EL TIF-investering.

Securitisering

Securitiseringstransaktioner gar det muligt for banker at refinansiere [an ved at sammenlasgge
aktiver og konvertere dem til vaadipapirer, der er attraktive for institutionelle investorer. Set
fra bankernes perspektiv indebazrer disse transaktioner en frigivelse af kapitalressourcer og
ager bankernes mulighed for at forhgje deres udlan og finansiere gkonomisk vakst. For
ingtitutionelle investorer udger denne type vaardipapirer, hvis de udbydes i et tilstraskkeligt

stort antal, likvide investeringsmuligheder i aktivklasser, hvori de ikke investerer direkte, som
f.eks. SMV'er eller pant i fast gjendom.

Nogle securitiseringsmodeller var tidligere utilstrakkeligt reguleret. Disse modellers
svagheder blev kortlagt pa et tidligt tidspunkt og afhjulpet i EU's efterfglgende finansielle
reform. Der er siden 2011 blevet stillet krav i EU's banksektor om risikotilbageholdelse ("at
have interesser pa spil"), og dette krav er blevet udbredt til alle finanssektorer. Desuden er
offentliggerel sesforpligtel serne blevet skaapet for at give investorerne mulighed for at fa et
indgaende kendskab til de instrumenter, som de investerer i.

Myndighederne  tradfer  mange  konkrete  foranstaltninger for a  gere
securitiseringstransaktionerne mere standardiserede og gennemsigtige og derigennem gge
investorernes tillid®. Det er nedvendigt, at EU's institutioner og agenturer intensiverer deres
samarbejde og udvikler synergier med hensyn til f.eks. standardiseringen af
indberetningsmodeller. Desuden bidrager initiativer, som branchen er drivkraft for, herunder
f.eks. indfarelsen af en magkning, ligeledestil opnaelsen af disse malsaaninger.

Pa trods af disse foranstaltninger er der indtil videre ikke blevet noteret en vassentlig
genopretning af markedet. Arsagen hertil kan i hgj grad henferes il det stigma, som stadig er
forbundet med disse transaktioner, og til den lovgivningsmesssige behandling af
transaktionerne. Mange af de bergrte parter har opfordret til en differentiering af
securitiseringsprodukter af forsigtighedshensyn for at fremme udviklingen af bagedygtige
securitiseringsmarkeder. | EIOPA's tekniske rapport vedrgrende Solvens 1l og
Kommissionens fordag om bankstrukturreformer slés der til lyd for en differentiering af
securitiseringsprodukter af "hgj" kvalitet.

Foranstaltninger

til handel, og af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere, hvis vaardipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked.

3 Sef.eks. Europa-Parlamentets forslag til betamkning af Kratsa-Tsagaropoulou om forslag til Europa-
Parlamentets og Radets forordning om europad ske langsigtede investeringsfonde.

¥ De vaesentligste initiativer er de lovbestemmelser i forordningen om kreditvurderingsbureauer, hvorefter
ESMA skal oprette et offentligt tilgeangeligt websted (CRA3, artikel 8b), og det centrale europad ske datal ager
(EDW), som sponsoreres af ECB.
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e Kommissionen vil tilstrasbe en differentiering af securitiseringsprodukter af "hg"
kvalitet med henblik pa at sikre sammenhang pa tvags af finanssektorerne og
undersgge mulighederne for en lovgivningsmaessig fortrinsbehandling, som er
forenelig med forsigtighedsprincipperne. Kommissionen vil overveje at indfare denne
tilgang i den relevante EU-lovgivning pa tvaas af de forskellige finanssektorer.
Kommissionen vil issa tage enhver fremtidig forbedring af en rakke
securitiseringsprodukters likviditet som fglge af en yderligere differentiering og
standardisering i betragtning.

e Kommissionen vil samarbgde med de internationae standardsadtere, saalig
Baselkomitéen og Den International e Barstilsynsorganisation (I0SCO), for at udvikle
og gennemfgre globale standarder, navnlig om regler for risikotilbageholdelse,
standardisering af hgj kvalitet og gennemsigtighed for at sikre overensstemmelse og
undga tilsynsarbitrage.

Dakkede obligationer

Dakkede obligationer er en standardmetode til pa kapitalmarkederne at hente finansiering
med udgangspunkt i aktiver af god kvalitet. Mens investorerne gennem disse instrumenter
opnar sikkerhed og likviditet sammenholdt med usikrede prioriterede vaadipapirer, giver de
udstederne fordele i form af omkostningseffektiv finansiering og diversificering af
finansieringen. Selv om adskillige EU-bestemmel ser omhandler daekkede obligationer, findes
der pa nuvagende tidspunkt ingen fadles harmoniseret ramme. Nogle medlemsstater har
ingen saglig lovgivning pa dette omrade. Der er ikke desto mindre opnaet en vis konvergensi
kelvandet pg, at kriterierne for prafferentielle kapitalkrav i banksektoren har udviklet sig til en
almindelig accepteret markedsstandard®,

Foranstaltninger

e Kommissionen vil foretage en revision af reguleringen af daskkede obligationer i CRR
inden udgangen af 2014* med henblik pa at skabe fundamentet for et integreret
europaask marked for dakkede obligationer. Denne revision vil omfaite
kreditkvalitet, anerkendt sikkerhedsstillelse og gennemsigtighed. Den kunne ligeledes
omfatte en undersggelse af muligheden for at skagpe tilsynet, handheevelse af
prad erencerettigheder og aspekter vedrgrende udtagning i forbindelse med konkurs.

e Under hensyntagen til de konklusioner, der drages i forbindelse med revisionen, vil
Kommissionens tjenestegrene ivaaksadte en undersggel se om fordelene ved at indfere
en EU-ramme for dakkede obligationer.

Private investeringer

Private investeringer kan udgere et aternativ til bankudldn og udstedelse af offentlige
virksomhedsobligationer og kan potentielt gere finansiering til mellemstore og store
unoterede virksomheder og eventuelt infrastrukturprojekter mere tilgaangelig. Private
investeringer er lovlige inden for de gaddende lovgivningsmaessige rammer, og nogle
medlemsstater har allerede udviklet disse markeder (f.eks. "Schuldschein'-markedet i
Tyskland og "Euro PP" i Frankrig). Der er stigende udbud af og efterspargsel efter denne
finansieringskilde, hvilket afspejler sig i vaksten inden for de eksisterende markeder i EU og

% Bestemmelserne i CRD fra 2006 og nu CRR har allerede udmentet sig i en vaesentlig harmonisering med
hensyn til, hvilke aktiver der kan henhare under daskkede obligationer. For sd vidt angdr gennemsigtighed
indeholder CRR ligeledes allerede en minimumsstandard.

¥ Se artikel 503 i CRR.

11



i antallet af europadske udstedere, der traanger ind pa det amerikanske marked for private
investeringer®.

Denne tendens er imidlertid ikke blevet udbredt i samme omfang pa et overordnet europadsk
plan. Blandt arsagerne hertil hagrer manglen pa standardiseret dokumentation og information
om udstedernes kreditvaardighed og manglende likviditet pa det sekundeae marked. Da
oplysninger om inddrivelse er af saalig stor betydning for investorer i disse produkter, er
forskellene mellem de europadske konkurslovgivninger ligeledes blevet naa/nt som
hindringer for udviklingen af et stort marked for private investeringer patvaa's af graanserne.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene vil inden udgangen a 2014 gennemfere en
undersggelse med henblik pa en kortlaggning af de europadske markeder for private
investeringer og sammenholde dem med andre steder/anden praksis, analysere de
primage katalysatorer for vellykkede private investeringer og udarbejde politiske
anbefalinger til, hvordan denne succes kan overfgres og udbredes i EU. Der vil
ligeledes blive foretaget en vurdering af de potentielle risici, da markederne for
private investeringer pr. definition er mindre gennemsigtige end offentlige
kapitalmarkeder og meget illikvide. Undersggelsen bliver baseret pa den offentlige
hering og konsekvensanalyse, der blev gennemfert i 2007/2008%.

5. AT FORBEDRE SMV'ERNESADGANG TIL FINANSIERING

SMV'ernes saalige afhaangighed af bankfinansiering beted, at de blev hardest ramt under
krisen. De opfatter det stadig som problematisk at optage |an, isaa i de perifere gkonomier,
hvilket til dels skyldes banksektorens fragmentering®’.

En af de veesentligste udfordringer vedrgrende finansieringen af SMV'er bestar i at lette
overgangen fra nyopstartet virksomhed til SMV til mid cap, dvs. en opstigning ad
"investeringstrappen”. Pa vej gennem deres livscyklus benytter SMV'er en kombination af
finansieringskilder, herunder banklan og ekstern kapital fra private investorer ("business
angels’), risikovillig kapital, private equity-fonde og endelig kapitalmarkederne. SMV'er
oplever det ofte som et problem at overga fra en kombination af finansieringskilder til en
anden. Mellem de forskellige vaskstfaser oplever virksomheder "mangel pa finansiering” og
"mangel pa uddannelse”. Dette forekommer isax i indledende faser og i vakstfasen, hvilket
til dels skyldes den begramsede finansiering med risikovillig kapital i Europa.

| 2011 vedtog Kommissionen en handlingsplan om SMV'ers adgang til finansiering. Mange
af disse foranstaltninger er alerede blevet gennemfert, herunder lovgivningsmaessige
foranstaltninger, finansielle programmer og initiativer til facilitering. Kommissionens
arbgjdsdokument, der ledsager denne meddelelse, indeholder en oversigt over
handlingsplanens gennemfarelse. Nogle af disse foranstaltninger er stadig i gang. Det gadder
bl.a initiativer til afhjedpning af SMV'ernes mangel pa uddannelse og oplysninger gennem

| 2012 benyttede 36 europadske virksomheder (heraf 11 mindre virksomheder med en omsagtning p& under
500 mio. USD) det amerikanske marked for private investeringer i en starrelsesorden af ca. 20 mia. USD. Se
http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/alternative-finance-for-smes-and-mid-market-
companies/.

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

3" Se ECB's "Survey on the Access to Finance of SMEs in the Euro Area, April 2013 to September 2013"
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmal |mediumsi zedenterprises201311en.pdf ?acff8de81a
1d9e6fd0d9d3b38809a7a0. Kun 33 % af de SMV'er, der ansager om 1an i Graskenland, far bevilget det fulde
belgb, og i Spanien og Italien ligger denne andel kun pa 50 % (sammenholdt med euroomradets gennemsnit pa
65 % og 87 % i Tyskland). Der kan dog spores en beskeden fremgang for nogle tals vedkommende: 60 % af
SMV'ernei Irland rapporterer om ubegramnset succes med at optage et 18n, hvilket skal sammenholdes med 30 %
i de foregdende seks maneder, mens dette tal er steget fra40 % til 50 % i Spanien.
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Enterprise Europe-netvagrket. Det kommende netvagk, der bliver operationelt i 2015%, vil
yde grundig radgivning og bistand til SMV'er om adgang til finansiering og vil samarbejde
taet med andre lokale tjenesteudbydere, f.eks. finansielle formidlere og revisorer. Der er ogsa
udviklet forskellige coachingprogrammer pa nationalt plan, isaa for at forberede SMV'erne
pa at f& adgang til kapitalmarkeder (f.eks. ELITE-programmet udviklet af Borsa Italiana)™.

Et problem, der ofte naa/nes som en hindring, og som traditionelt har gjort SMV'er mere
afhaangige af lokale banklan, er manglen pa tilstraskkelige, sammenlignelige, pdlidelige og let
tilgangelige kreditoplysninger om SMV'er. Kommissionen afholdt en workshop i november
2013 med deltagelse af en bred vifte af bergrte parter for at diskutere private og offentlige
nationale praksisser og nye initiativer med henblik pa at finde ud af, hvordan oplysninger om
SMV'er kan forbedres. Workshoppen bekradtede, at der er klare hindringer for investorers og
finansudbyderes adgang til pdlidelige, tilgaangelige og sammenlignelige oplysninger om
SMV'er i hele EU. Disse hindringer skyldes dels de store forskelle mellem medlemsstaterne
med hensyn til omfanget af offentlige oplysninger og offentliggerelse af dem, og dels
udformningen af de nationale retlige rammer.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene vil i 2014 kortlasgge den lovgivning og de praksisser pa
EU-plan og nationalt plan, der bergrer adgangen til kreditoplysninger om SMV'er,
med henblik pa at overveje mulige EU-tilgange til kreditvurderingsbranchen og
vurdere, om det er gennemfearligt at harmonisere/ege sammenligneligheden af data
om SMV'er i EU.

e Kommissionens tjenestegrene vil sadte fornyet gang i dialogen mellem bankerne og
SMV'erne med henblik pa at @ge SMV'ernes viden pa det finansielle omrade, navnlig
under hensyn til den feedback, der modtages fra bankerne om laneansggninger.
Kommissionens tjenestegrene vil ogsa vurdere bedste praksis med hensyn til at bista
SMV'erne med at fa adgang til kapitalmarkederne.

6. TILTRAKNING AF PRIVAT FINANSIERING TIL INFRASTRUKTUR, DER BIDRAGER TIL
EuroPE 2020

Oprindelig var investering i infrastruktur hovedsagelig udformet med henblik pa store
kapitalprojekter som vej- og jernbanenet, energiledningsnet og overordnede net samt
nationale basisnet for telekommunikation. | den nye tilgang inden for rammerne af
Connecting Europe-faciliteten og de europadaske struktur- og investeringsfonde (ESI) laayges
der vaagt pa bazredygtighed, energieffektivitet, innovation, interoperabilitet og forbindelser i
en multimodal europadsk infrastruktur. Dette indebsarer et skift til jernbanetrafik og
intelligent trafikledelse i transportsektoren, til lavemissionsel produktion og energieffektivitet
i bygninger samt til sasmmenkoblinger i energi- og IKT-sektorerne.

EU'sinitiativ for projektobligationer (PBI1)* er af mange berarte parter blevet fremhasvet som
et positivt eksempel pa, hvordan man kan tiltrakke privat kapital til infrastrukturprojekter.
Kommissionens tjenestegrene er ved at vurdere en raskke forbedringer af PBI og en mulig
udvidelse af projektobligationslgsninger til ogsa at omfatte andre infrastruktursektorer,
herunder bazredygtig transport, produktion af vedvarende energi og intelligente netaktiver.

% Se Kommissionens nylige indkal delse af forslag (http:/ec.europa.eu/enterprise/contracts-grants/calls-for-
proposalsindex_da.htm).

% Se http:/elite.borsaitaliana.it/en.

“0 | nitiativet for projektobligationer er et risikodelingsinstrument, som er oprettet af Kommissionen og EIB med
henblik pa at give projektvirksomheder mulighed for at udstede projektobligationer, der kan tiltrakke
fremmedkapital fra markedsinvestorer til de transeuropadske net pa transport- (TEN-T), energi- (TEN-E) og
telekommunikations- og bredbandsomradet.
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Issar kunne man undersage de praktiske ordninger for mulige bidrag i regi af de europadske
struktur- og investeringsfonde i overensstemmelse med de respektive forordninger.

| denne forbindelse vil Kommissionen tilskynde de ordregivende myndigheder i hele EU til,
hvor det er gkonomisk fordelagtigt, at overveje inddragelse af den private sektor i forbindelse
med gennemfarelsen af infrastrukturprojekter. Kommissionen vil tilskynde myndighederne til
at anvende fulde livscyklusanalyser og valuta for pengene-analyser samt at fremme tilbud,
der omfatter et starre antal finansieringsmuligheder, hvilket er fuldt ud i overensstemmelse
med de nylige aandringer i direktiverne om offentlige udbud. Institutionelle investorer kunne
ligeledes blive tiltrukket af europadske projekter, hvis man forbedrede adgangen til
gennemsigtige oplysninger og data om nye offentlig-private partnerskabsproj ekter.

Selv om infrastrukturinvesteringer er vigtige, er der kun adgang til en meget begraanset
mamngde konsekvente tvagreuropadske data om resultaterne af infrastrukturlan. EIOPA
fremhaevede i sin rapport fra december 2013 til Kommissionen manglen pa data som en
hindring, der gjorde det umuligt at gennemfare den ngdvendige analyse med henblik pa at
anbefale en lavere kalibrering af kapitalkravenetil infrastrukturaktiver.

Infrastrukturaktiver er i sagens natur store, og pravestarrelserne er derfor mindre, end det er
tilfaddet for typiske virksomhedslan. Dataene er ofte fortrolige oplysninger, som tilharer
bankerne og egenkapitalinvestorerne, og som er underlagt bestemmelser om streng
fortrolighed. Hvis man gav hele markedet adgang til disse data, ville det ikke blot bidrage til
en udvidelse af det ingtitutionelle investeringsgrundlag, det ville ogsa hjedpe lovgiverne med
at undersgge fordelene ved en skraaddersyet tilsynsordning for infrastrukturinvesteringer.

Foranstaltninger

e Kommissionens tjenestegrene vil i 2014 foretage en vurdering af, om det er
gennemfarligt, eventuelt ved hjadp af en fadles portal, frivilligt at give adgang til de
eksisterende oplysninger om nationale, regionale og kommunale myndigheders planer
og projekter vedrarende investering i infrastruktur.

e Kommissionen vil i 2014 foretage en vurdering af gennemferligheden af og de
praktiske foranstaltninger med at indsamle, og hvor det er muligt, centralt at stille
omfattende og standardiserede kreditstatistikker for infrastrukturlan til radighed.
Denne foranstaltning vil stette det arbejde, der gares i regi af FSB og G20, og kan
indebage deltagelse af EIB, EBRD, erhvervsfremmende banker og institutionelle
investorer.

1. FORBEDRING AF DEN BREDERE RAMME FOR BAREDYGTIG FINANSIERING

@konomiens evne til at kanalisere midler over i langsigtet finansiering afhaanger ogsa af en
rackke tvargaende faktorer, herunder god selskabsledelse, regnskaber og den skattemasssige
og retlige ramme. De generelle erhvervs- og lovgivningsmaessige rammer er vigtige for
indenlandske og gramseoverskridende investeringer.

God selskabsledelse

Den méade, som aktiver forvaltes pa, kan spille en vasentlig rolle for den langsigtede
finansering med hensyn til a ensrette incitamenterne for institutionelle investorer,
formueforvaltere og virksomheder omkring langsigtede strategier og modvirke
betaankeligheder vedrarende kort | gbetid, spekulation og agenturforhold.

Det er blevet fremhaevet af mange bergrte parter samt i en lang rakke empiriske
undersggelser og rapporter, at arbegdstagernes finansielle deltagelse (EFP) og
medarbejdergjerskab (ESO) indebager potentielle fordele i form af dels gget produktivitet og
konkurrenceevne, dels motivation og fastholdelse af medarbejdere. Desuden sikrer sadanne
ordninger ogsa engagerede aktionaarer med langsigtede investeringsmal.
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Der foreligger ogsa vigtig dokumentation for betydningen af miljgmasssige, sociae og
ledelsesmaessige spergsmal for den langsigtede holdbare praestation fra virksomheder og
investorer, der engagerer sig i disse spergsmal. Kommissionen har allerede arbejdet med flere
initiativer, der skal fa virksomheder til at gge deres gennemsigtighed, sasom forslaget om
ikke-finansiel rapportering”. Kun et lille antal investorer tager imidlertid hgjde for
miljemasssige, sociale og ledelsesmasssige spargsmal, nar de opbygger deres portefaljer, og
nogle investorer mener endog, at medtagelse af sadanne faktorer er i strid med deres
tillidsforpligtelse til at opna starst muligt afkast til de begunstigede.

Foranstaltninger

e Kommissionen overvejer at fremlaggge et fordag om amdring af direktivet om
aktionagers rettigheder for at skabe bedre overensstemmelse mellem institutionelle
investorers, kapitalforvalteres og firmaers langsigtede interesser.

e Inden for rammerne af Europa-Parlamentets pilotprojekt om "fremme &f
medarbejderejerskab og medarbejderdeltagelse” vil Kommissionen i 2014 foretage en
vurdering af medarbejderejerskab i hele EU med henblik pa at identificere problemer
med den gramseoverskridende gennemfarelse af ordninger med medarbejderejerskab
og medarbegjderdeltagelse og udvikle eventuelle EU-foranstaltninger til fremme af
medarbejderdeltagel se og saarlig medarbej derejerskab.

e Kommissionen overvejer at fremlasgge en henstilling, der har til formal at forbedre
kvaliteten af redegerelser for god selskabsledel se, en rapport om tiltag for at tilskynde
institutionelle investorer og kapitalforvaltere til at tage bedre hgjde for miljemaessige
(f.eks. CO,-fodaftryk og klimaforandringer), sociale og ledel sesmaessige oplysninger i
forbindelse med deres investeringsbeslutninger samt en undersggelse af betroede
opgaver og baaedygtighed.

Regnskabsstandar der

Granbogen omhandlede spgrgsmalet om en afvejning af ngjagtigheden af de informationer,
der gives til investorerne, i forhold til tilstraekkelige incitamenter til at besidde og forvalte
langsigtede investeringer. | denne forbindelse kritiserede en rakke bergrte parter
vaadibaserede regnskabsprincipper, idet disse indfarer markedsvolatilitet i arsregnskaber og
sdledes fremmer en kortsigtet adfead. Mange respondenter fremsatte bemagkninger om
betydningen af International Accounting Standards Boards begrebsramme med hensyn til at
sikre, at fremtidige regnskabsstandarder bliver udarbejdet pa en méde, der ikke skader de
langsigtede investeringer. De henviste ligeledes til International Accounting Standards
Boards igangvagende arbegjde med en revison a regnskabsferelsen af finansielle
instrumenter (IFRS 9).

Forordningen fra 2002 om internationale regnskabsstandarder (IAS) er ved at blive bedemt,
bl.a. med hensyn til om de godkendel seskriterier, der blev fastlagt i 2002, stadig er passende
og tilstraskkelig robuste i nutidens og fremtidens Europa™.

SMV'ernes regnskabsmaessige behandling spiller en vigtig rolle i denne forbindelse. Mange
bergrte parter har bedt om en forenklet version for bgrsnoterede SMV'er a ale IFRS
standarder, der gadder for alle barsnoterede selskaber, idet de erkender, at der er behov for
robuste standarder for at bevare investorernes tillid.* Endvidere kunne det for ikke-

1 COM(2013) 207.

“2 Se Philippe Maystadits rapport " Should | FRS Standar ds be More European?”,
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/governance/reform/131112 report_en.pdf.

“% International Accounting Standards Board har udarbejdet en raskke forenklede standarder, de sékaldte IFRSer
for SMV'er. De er imidlertid bestemt til ikke-barsnoterede sel skaber.
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barsnoterede SMV'er vagre hensigtsmasssigt med en komplet selvstaandig regnskabsmaessig
ramme for graaseoverskridende koncerner. | dag er ikke-bgrsnoterede SMV'er omfattet af
nationale regnskabsregler, som er baseret pa det for nyligt reviderede EU-regnskabsdirektiv,
der fastsadter fadles grundprincipper, som medlemsstaterne skal anvende, nér de udformer
deres national e regnskabsmaessige ramme for SMV'er (se arbejdsdokumentet).

Foranstaltninger

e Kommissionen vil inden for rammerne af sin godkendelse af den reviderede IFRS 9
overveje, om det er hensigtsmaessigt at anvende vaadibaserede regnskabsprincipper i
denne standard, isea nar det drejer sig om forretningsmodeller i forbindelse med
langsigtede investeringer.

e Kommissionen vil opfordre International Accounting Standards Board til at tage
beherigt hensyn til virkningen af dets beslutninger vedrgrende investorers
investeringshorisont i bade specifikke relevante projekter og i udviklingen af
begrebsrammen med saalig opmagksomhed pad en genindfarelse o
forsigtighedsprincippet.

o | lgbet af 2014 vil Kommissionens tjenestegrene i bedemmelsen af 1AS-forordningen
i samarbejde med de bergrte parter undersgge hensigtsmeessigheden af
godkendelseskriterierne under hensyntagen il Europas  langsigtede
finansieringsbehov.

e Kommissionens tjenestegrene vil iveaksadte en hering i 2014 med henblik pa at
undersgge i) hvad der taler for en forenklet regnskabsstandard for bersnoterede
SMV'ers konsoliderede arsregnskaber, og ii) det hensigtsmasssige i en komplet
selvsteandig regnskabsstandard for ikke-bgrsnoterede SMV'er som supplement til
regnskabsdirektivet.

Den skattemaessige og retligeramme

| langt hovedparten af sel skabsbeskatningsordningerne i Europa (og pa internationalt plan) er
der sterre fordele forbundet med Ianefinansiering end med egenkapitalfinansiering, idet det er
muligt at foretage fradrag af renteudgifter, mens der ikke findes en tilsvarende mulighed, nar
det drejer sig om de udgifter, der er forbundet med at rejse egenkapital. Denne
skattebetingede skaevhed til fordel for lantagning kan medfere, at virksomheder far
incitament til at stifte mere gadd, og at innovative virksomheder og nystartede virksomheder,
der er finansieret gennem egenkapital, bliver straffet.

Hvad angdr den retlige ramme for langsigtet finansiering, medferer forskelle mellem
medlemsstaternes insolvenslovgivning og denne lovgivnings manglende fleksibilitet store
omkostninger for investorerne, lavt afkast til kreditorerne og problemer for virksomheder
med gramseoverskridende aktiviteter eller gjerskab i hele EU. Denne ineffektivitet pavirker
adgangen til finansiering samt virksomhedernes evne til at blive etableret og vokse, og det
pavirker issa SMV'er. Der findes desuden juridiske hindringer vedrgrende overdragelse af
fordringer, som indgdr i mange gramseoverskridende finansieringstransaktioner sasom
securitisering og factoring. Manglen p& klare regler pd EU-plan* resulterer i manglende
retssikkerhed for overdragelse af fordringer patvaas af gramserne.

Foranstaltninger

“ Forordning (EF) nr. 593/2008 om lovvalgsregler for kontraktlige forpligtelser (Rom 1) regulerer p& nuvagrende
tidspunkt ikke udtrykkeligt dette spargsmal.
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e Kommissionen vil — gennem landespecifikke henstillinger som led i det europaaske
semester — fortsadte med at skabe incitamenter for egenkapitalinvesteringer, issa hvad
angar medlemsstater, hvor selskabsbeskatningen har gad dsrel ateret slagside.

e Som fastsat i Kommissionens henstilling af marts 2014* om principper for bedste
praksis med henblik pd a muliggere tidlig omstrukturering af levedygtige
virksomheder og give iveaksatere, der er gaet konkurs, en ny chance, vil
Kommissionen vurdere gennemferelsen af henstillingen og overveje mulige
yderligere foranstaltninger.

e Kommissionens tjenestegrene vil i 2014 offentliggare en rapport om lovvalgsregler
for tredjepartsaspekter forbundet med overdragel se af fordringer.

8. K ONKLUSION

Fremme af langsigtede investeringer er af afgerende betydning for at sikre intelligent,
bagredygtig og inklusiv vakst i Europa. | denne meddelelse er der beskrevet en lang rakke
initiativer inden for forskellige omrader. Nogle af initiativerne vedrgrer den gaddende
lovgivning, mens andre har en mere sonderende karakter. Fadles for dem er, at de alle har til
formd at gere det finansielle system bedre til at kanalisere midler over i langsigtede
investeringer.

Kommissionen vil udfolde store bestradbelser for at gennemfere denne handlingsplan.
Kommissionen vil i denne forbindelse afholde meder, nar det er ngdvendigt og med jeevne
mellemrum, med ale de bergrte parter. Kommissionen opfordrer medlemsstaterne og
Europa-Parlamentet til at stette deinitiativer, der er fremlagt i neavaaende meddelelse.

> C(2014) 1500.
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