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EINLEITUNG

Oberste Prioritdt der Kommission ist es, die europdische Wirtschaft zu stérken und
Investitionen anzukurbeln, damit Arbeitspldtze geschaffen werden. Die 315 Mrd. EUR
schwere Investitionsoffensive, die von der Kommission vor knapp einem Jahr gestartet
wurde, wird diesen Prozess anschieben helfen. Um das Investitionsniveau langfristig zu
steigern, brauchen wir stérkere Kapitalmérkte. Diese wirden neue Finanzierungsquellen fir
Unternehmen hervorbringen, Sparern mehr Wahimoglichkeiten verschaffen und die
Wirtschaft widerstandsfahiger machen. Aus diesem Grund hat Prasident Juncker die
Schaffung eines echten Binnenmarkts fur Kapital — einer Kapitalmarktunion fir ale
28 Mitgliedstaaten — zu einer seiner zentralen Prioritéten erklart.

Der freie Kapitalverkehr war eines der Grundprinzipien, auf denen die EU aufgebaut wurde.
Trotz der in den letzten 50 Jahren erzielten Fortschritte sind die européischen Kapitalméarkte
nach wie vor vergleichsweise unterentwickelt und fragmentiert. Obwohl die européische
Wirtschaft so grof3 ist wie die amerikanische, erreichen die europdischen Aktienmérkte nicht
einma die Hafte und die europaischen Anleithemérkte nicht einmal ein Drittel der US-
amerikanischen GrofRenordnung. Die Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten sind sogar
noch grofer als zwischen Europa und den USA. Stérker integrierte Kapitamérkte werden zu
Effizienzgewinnen fuhren und die Fahigkeit Europas, Wachstum zu finanzieren, erhdhen.

Die Kapitamarktunion wird die dritte Sule der Investitionsoffensive fur Europa stérken. Sie
wird fur alle 28 Mitgliedstaaten von Vorteil sein und zugleich auch der Wirtschafts- und
Wahrungsunion zugute kommen, indem sie die wirtschaftliche Konvergenz fordert und
wirtschaftliche Schocks im Euro-Raum abzufedern hilft, wie auch im Bericht der flnf
Présidenten zur Vollendung der Wirtschafts- und Wahrungsunion erl&utert wurde.

Starkere Kapitamérkte werden sich in die starke europdische Tradition der
Bankenfinanzierung einfiigen und

e mehr Investitionen aus der EU wund der Ubrigen Welt freisetzen: Die
Kapitalmarktunion wird helfen, Kapital in Europa zu mobilisieren und allen Unternehmen,
insbesondere KMU, sowie Infrastrukturvorhaben und langfristigen nachhaltigen Projekten
zuzufthren, die es braucht, um zu wachsen und Arbeitsplétze zu schaffen. Sie wird den
privaten  Haushalten  bessere  Mdglichkeiten  zur  Verwirklichung  ihrer
Altersversorgungsziel e bieten;

e Finanzierung und Investitionsprojekte EU-weit besser verknupfen: Mitgliedstaaten
mit kleinen Markten und hohem Wachstumspotenzia kdnnen von einer besseren
Kanalisierung von Kapita und Investitionen in ihre Projekte stark profitieren. Den
Mitgliedstaaten mit  weiter entwickelten Kapitalmarkten werden  vermehrt
grenzubergreifende Investitions- und Sparmdglichkeiten zugute kommen;

e das Finanzsystem stabiler machen: Integrierte Finanz- und Kapitalmarkte kénnen den
Mitgliedstaaten, insbesondere im Euro-Raum, helfen, die Auswirkungen von Schocks
gemeinsam zu bewdtigen. Durch ErschlieBung ener breiteren Paette an
Finanzierungsguellen wird die Kapitalmarktunion dazu beitragen, dass finanzielle Risiken
geteilt werden und die EU-Burger und -Unternehmen bel Bankenschrumpfungen kinftig
weniger verwundbar sind. Darliber hinaus ermoglichen weiter entwickelte Aktienmaérkte
im Gegensatz zu wachsender Kreditfinanzierung auf lange Sicht mehr Investitionen;

e die Finanzintegration vertiefen und den Wettbewerb erhdhen: Mehr

grenzibergreifende Risikoteilung, tiefere und liquidere Maéarkte und diversifizierte
3
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Finanzierungsgquellen werden die Finanzintegration vertiefen, Kosten senken und die
Wettbewerbsfahigkeit Europas erhéhen.

Kurzum wird die Kapitalmarktunion Ersparnis und Wachstum besser miteinander verknipfen.
Sie wird Sparern und Investoren zu mehr Wahlmoglichkeiten und besseren Renditen
verhelfen. Sie wird Unternehmen in den verschiedenen Phasen ihrer Entwicklung mehr
Finanzierungsmaglichkeiten erdffnen.

Warum lohnt siesich?

Der potenzielle Nutzen wird schon an wenigen Beispielen deutlich. Verglichen mit den USA
erhalten europdische KMU nur ein Finftel so viel Finanzierung Uber die Kapitalmarkte.
Wiesen die Risikokapitalmérkte in Europa eine dhnliche Tiefe auf, hdtten zwischen 2009 und
2014 Uber 90 Mrd. EUR fur die Unternehmensfinanzierung zur Verfigung gestanden.
Konnten EU-Verbriefungen auf sichere Weise wieder auf das Emissionsniveau von vor der
Krise gebracht werden, wéren die Banken in der Lage, zusétzliche Kredite von mehr as
100 Mrd. EUR an den Privatsektor zu vergeben. Koénnte die KMU-Verbriefung auch nur auf
die Hafte des Niveaus zum Hohepunkt der Krise zurtickgefiihrt werden, wirden zusétzliche
Finanzierungsmittel in Hohe von 20 Mrd. EUR generiert. Auch der Investitionsbedarf ist grof3
— so wird beispielsweise der Ubergang der EU zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft jahrlich
Investitionen in Hohe von schétzungsweise 200 Mrd. EUR erfordern.*

Die Kapitalmarktunion sollte dazu beitragen, dass sich KMU in der EU genauso leicht Kapital
beschaffen konnen wie Grolunternehmen, die Investitionskosten und der Zugang zu
Anlageprodukten EU-weit konvergieren, die Mittelbeschaffung tber die Kapitalméarkte immer
geradliniger wird und der Kapitalbeschaffung in anderen Mitgliedstaaten keine unndtigen
rechtlichen oder aufsichtlichen Hirden mehr im Wege stehen.

Aktionsplan fur eine Kapitalmarktunion

Im Rahmen der im Februar eingeleiteten Konsultationen erhielt die Kommission Uber
700 Beitrage. Diese bestétigten durchweg die Bedeutung einer Kapitalmarktunion, und
sowohl das Europdische Parlament® als auch der Rat® bekréftigten ihre nachdriickliche
Unterstlitzung fur ein schrittweises Vorgehen und die Relevanz der bel der Konsultation
ermittelten Arbeitsschwerpunkte.

Die Kapitamarktunion kann nicht mithilfe einer einzelnen Mal3nahme erreicht werden.
Stattdessen werden viele Schritte nétig sein, die in der Summe grofe Wirkung entfalten
werden. Die Kommission wird Malnahmen vorantreitben, um Hindernisse, die den
Kapitafluss von Investoren zu Investitionsmoglichkeiten behindern, zu erkennen und zu
beseitigen und um die Hurden, die es Unternehmen erschweren, Investoren zu erreichen, zu
Uberwinden. Die Investitionskette zur Kanalisierung dieser Mittel wird sowohl national as
auch grenziberschreitend so effizient wie mdglich gestaltet.

Da durch die engere Integration der Kapitaimérkte und die allmahliche Beseitigung der
verblelbenden nationalen Beschrankungen neue Risiken fir die Finanzstabilitdt entstehen
konnten, werden wir Malnahmen zur Verstdrkung der Aufsichtskonvergenz unterstiitzen,
damit die Kapitalmarktregulierer einheitlich handeln und die bestehenden Instrumente fir den

! PRIMES, 2030 Impact Assessment.
2 EntschlieRung des Européischen Parlaments zu der Schaffung einer Kapital marktunion (2015/2634(RSP)).
% schlussfolgerungen des Rates der Européischen Union zu einer K apitalmarktunion vom 19. Juni.
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vorsichtigen Umgang mit Systemrisiken gestarkt werden. Ausgehend von den
Rickmeldungen und unserer eigenen Analyse wird die Kommission Malinahmen in
folgenden prioritéren Bereichen vorantreiben:

Den europaischen Unternehmen und insbesondere KMU mehr Finanzierungsoptionen
bieten

Hindernisse fur die Kapitalmarktfinanzierung européischer Unternehmen gibt es auf allen
Stufen der Finanzierungdeiter und auf den offentlichen Maéarkten. Diese Hindernisse
schrénken die Moglichkeiten kleinerer Unternehmen, sich Eigen- und Fremdkapital zu
beschaffen, ein. Die Kommission wird

e die Prospektrichtlinie modernisieren, damit die Ooffentliche Kapitalbeschaffung fir
Unternehmen billiger wird, regulatorische Hindernisse fir die Notierung von
Kleinunternehmen an den Aktien- und Anleithemérkten unter die Lupe nehmen und
Borsengange von Kleinunternehmen Uber européi sche Beratungsstrukturen unterstitzen;

e ein Malnahmenpaket zur Forderung der Risikokapital- und Beteiligungsfinanzierung in
der EU auf den Weg bringen, das unter anderem die Katalysierung privater Investitionen
durch Einsatz von EU-Mitteln Uber europaweite Dachfonds, Regulierungsreformen und die
Forderung bewahrter Verfahren im Bereich der Steueranreize umfasst;

¢ innovative Formen der Unternehmensfinanzierung wie Crowdfunding, Privatplatzierungen
und Kreditfonds unter gleichzeitiger Wahrung des Anlegerschutzes und der
Finanzstabilitat fordern; und

e Wege audloten, wie KMU im Rahmen eines gesamteuropdischen Ansatzes besserer
Zugang zu einer Reihe von Finanzierungsquellen verschafft werden kann.

Einen angemessenen Rechtsrahmen fir langfristige und nachhaltige Investitionen und
die Finanzierung der europaischen Infrastruktur sicherstellen

Um seine Wettbewerbsféhigkeit zu erhalten und zu erhéhen, bendtigt Europa neue
langfristige nachhaltige Investitionen in erheblichem Umfang. Die offentliche Unterstiitzung
durch Mal3nahmen wie die 315 Mrd. EUR schwere Investitionsoffensive fir Europa kénnen
helfen, doch sind weitere Mal3nahmen erforderlich, um langerfristig private Investitionen zu
mobilisieren. Die Kommission wird

e die Solvabilitét II-Kaibrierungen zigig anpassen, um das wirkliche Risiko von
Infrastrukturinvestitionen besser abzubilden, und anschlief?end die Behandlung der
Infrastrukturpositionen von Banken im Rahmen der Eigenkapitalverordnung Uberprifen;
und

¢ im Rahmen der Kommissionsinitiative zur Verbesserung der Rechtsetzung und aufbauend
auf der 2013 aufgenommenen Arbeit des Europdischen Parlaments zur Kohérenz des
Rechtsrahmens fir Finanzdienstleistungen die kumulativen Auswirkungen der bisherigen
Regulierungsreformen bewerten, um Kohérenz und Konsistenz zu gewahrl eisten.

Investitionen und Wahlmaoglichkeiten fur private und institutionelle Anleger ver mehren

Den Spareinlagen von Kleinanlegern, die direkt oder indirekt von Vermogensverwaltern,
L ebensversicherungen und Pensionsfonds gehaten werden, kommt bei der Erschlief3ung der
Kapitamérkte eine Schlisselrolle zu. Wie die Konsultation gezeigt hat, kdnnen mehr
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Anlegervertrauen, Transparenz, Sicherheit und Wahimdglichkeiten dazu beitragen, dass
Kleinanleger, die fur die Zukunft sparen, die richtige Anlageentscheidung treffen. Die
européische Vermogensverwaltungsbranche funktioniert im Allgemeinen gut, doch muss in
Sachen Europaischer Pass und grenzibergreifender Wettbewerb noch mehr getan werden. Die
Kommission wird

¢ im Rahmen eines Grinbuchs im spateren Verlauf dieses Jahres Wege prifen, die Auswahl
und den Wettbewerb bel grenztibergreifenden Finanzdienstle stungen fiir Privatkunden und
Versicherungen zu erhdhen. Sie wird auch den Rechtsrahmen fir Retail-Anlagen bewerten,
wobe sie ihr Augenmerk vor dem Hintergrund des wachsenden Angebots an Online-
Diensten insbesondere auf die Verbesserung der Transparenz sowie der Qualitét und
Verfugbarkeit von Anlageberatung richten wird;

e Wege audloten, die Mdglichkeiten fir die Altersvorsorge zu erweitern und einen EU-Markt
fur die private Altersvorsorge zu schaffen, den Rentenversicherer EU-weit fUr private
Altersversorgungsangebote nutzen kénnten; und

e einen wirksamen Européischen Pass fur Fonds einfihren, mit dem grenzibergreifende
Geblhren und Hurden abgeschafft werden, damit der Wettbewerb zunimmt und die
Verbraucher mehr Auswahl erhalten.

Die Kreditvergabekapazitdten der Banken erhohen

Als Kreditgeber fir einen erheblichen Tell der Wirtschaft und Intermedidre an den
Kapitalméarkten werden die Banken in der Kapitalmarktunion eine zentrale Rolle spielen. Die
Banken verfiigen Uber ausgepréagte lokae Bindungen und Kenntnisse: Die Bankfinanzierung
wird fur vide Unternehmen neben den Kapitaméarkten weiterhin die wichtigste
Finanzierungsguelle bleiben. Die Kommission wird

e einfache, transparente und standardisierte europdische Verbriefungen wiederbeleben, um
Kapazitéten in den Bilanzen der Banken frei zu machen und langfristigen Anlegern
Zugang zu Investitionsmoglichkeiten zu verschaffen;

e die Mdoglichkeit prifen, dass ale Mitgliedstaaten von lokalen Kreditgenossenschaften
profitieren, die aulRerhalb der fir Banken geltenden EU-Eigenkapital vorschriften tétig sind;

e bewerten, ob und wie ein europaweiter Rahmen fir gedeckte Schuldverschreibungen
geschaffen werden konnte, der auf gut funktionierenden nationalen Regelungen aufbaut,
und die Durchfuhrbarkeit &hnlicher Finanzierungsinstrumente fir KMU-Kredite prifen.

Grenzibergreifende Hindernisse besatigen und Kapitaimarkte fur alle
28 Mitgliedstaaten entwickeln

Trotz der in den letzten Jahrzehnten erzielten Fortschritte bel der Entwicklung eines
Kapitalbinnenmarkts stehen grenzibergreifenden Investitionen immer noch zahlreiche
Hindernisse im Wege. Sie reichen von Hindernissen, die ihren Ursprung im nationalen Recht
haben, etwa dem Insolvenz-, Steuer- und Wertpapierrecht, bis hin zu Hindernissen, die aus
fragmentierter Marktinfrastruktur erwachsen. Deshalb werden wir

e Konsultationen zu den wichtigsten Hemmnissen fir Insolvenzen durchfihren und einen
Rechtsakt zu Unternehmensinsolvenzen vorantreiben, der die grofiten Hindernisse angehen
soll, die dem freen Kapitalverkehr entgegenstehen und auf gut funktionierenden
nationalen Regel ungen aufbaut;

6
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e Unsicherheiten in Bezug auf Eigentumsrechte an Wertpapieren beseitigen und weiter auf
eine Vebesserung der Regelungen fir das Clearing und die Abwicklung
grenziberschreitender Wertpapi ergeschéfte hinwirken;

e die Entwicklung der Kapitalmérkte in alen 28 Mitgliedstaaten im Rahmen des
Européischen Semesters und durch das Angebot einer mal3geschneiderten Unterstiitzung
der Mitgliedstaaten bel der Starkung der Verwaltungskapazitdten durch den Dienst zur
Unterstitzung der Strukturreform (SRSS) der Kommission fordern;

e in Zusammenarbeit mit den europdschen Aufsichtsbehdrden (ESA) eine Strategie zur
Stérkung der aufsichtlichen Konvergenz entwickeln und umsetzen und Bereiche ermitteln,
in denen ein kollektiveres Vorgehen die Funktionsweise des Kapitalbinnenmarkts
verbessern kann;

e gestitzt auf die bevorstehende Uberprifung des Europzischen Ausschusses fir
Systemrisiken (ESRB) und die Arbeiten auf internationaler Ebene sicherstellen, dass die
fur die Makroaufsicht zustandigen nationalen und européi schen Behdrden Uber die nétigen
Instrumente verfligen, um angemessen auf Entwicklungen an den Kapitalmérkten reagieren
Zu konnen.

In diesem Aktionsplan werden die Bausteine fir den Aufbau einer gut funktionierenden
integrierten Kapitalmarktunion aller Mitgliedstaaten bis zum Jahr 2019 dargel egt. Das Projekt
ist langfristig, doch werden wir zlgig voranschreiten. 2017 wird die Kommission das
Erreichte bewerten und die Prioritaten Uberprifen.

Die Richtung ist klar: Es gilt, die Kapitalmarktunion von Grund auf aufzubauen, Hindernisse
zu erkennen und nacheinander zu beseitigen, eine Dynamik zu erzeugen und wachsendes
Vertrauen fUr Investitionen in Europas Zukunft zu schaffen. Der frele Kapitalverkehr war
eines der Grundprinzipien, auf denen die EU aufgebaut wurde. Lassen Sie uns nun, mehr als
50 Jahre nach der Unterzeichnung der Romischen Vertrége, die Gelegenheit ergreifen und
dafUr sorgen, dass diese Vision Wirklichkeit wird.

1. DERWEG zZUM WACHSTUM —FINANZIERUNG FUR INNOVATION, START-UPSUND NICHT
BORSENNOTIERTE UNTERNEHMEN

Neue Start-up-Unternehmen sind als Wachstumstreiber der Wirtschaft von entscheidender
Bedeutung. Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) besché&ftigen EU-weit zwel von drel
Arbeitnehmern und erwirtschaften 58 Cent von jedem Euro an Wertschopfung.* Unternehmer
mit vielversprechenden Geschéftsplanen missen sich Finanzierung beschaffen kdnnen, um
ihre ldeen zu verwirklichen. Erfolgreiche Firmen brauchen Finanzierungszugang zu
attraktiven Bedingungen, um ihre Expansion zu finanzieren. In Europa sind die Wege, tber
die sich Wachstumsunternehmen Eigenkapital beschaffen oder auRerhalb des Bankensystems
andere Arten von Krediten aufnehmen kdnnen, jedoch immer noch unterentwickelt. Dies gilt
insbesondere flr europai sche KMU, deren AulRenfinanzierung zu Uber 75 % aus Bankkrediten
besteht. Eine erfolgreiche Kapitalmarktunion sollte die Finanzierungsmoglichkeiten fir
Wachstumsunternehmen erweitern. Diese Mdoglichkeiten sollten Unternehmern in allen
28 EU-Mitgliedstaaten auf allen Stufen der Finanzierungsleiter offen stehen.

4 Europaische Kommission (2014), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fragile Recovery, S. 24.
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1.1. Finanzierung der Start-up-Phase

Aufgrund der starken lokalen Vernetzung und Bindungen der Banken konnen diese den
grofdten Teil der externen Finanzierungen fur europdische KMU stellen. Erganzend dazu hat
sich in den letzten Jahren eine zunehmende Vielfalt bankfremder Finanzierungsmoglichkeiten
fur Unternehmen herausgebildet. Diese reichen von Kredit- und Geberplattformen tber den
Weiterverkauf von Unternehmensrechnungen und Peer-to-Peer-Krediten bis hin zu
investitionsbasiertem Crowdfunding oder der Unterstiitzung durch ,, Business Angels®.

So hat sich beispielsweise das Crowdfunding in einigen Mitgliedstaaten rasch entwickelt. In
der EU gibt es inzwischen Uber 500 Plattformen, die eine Reihe von Dienstleistungen
anbieten.” Angesichts der vorwiegend lokalen Dimension dieser T&tigkeiten unternehmen die
Mitgliedstaaten, die das meiste Crowdfunding beheimaten, inzwischen Schritte, um die
Bedingungen fur dieses neue Geschaftsmodell zu kléaren. Auf Wertpapieranlagen basierende
Crowdfunding-Plattformen kdnnen schon heute im Rahmen der Richtlinie Uber Mérkte fur
Finanzdienstleistungen (MiFID) eine Zulassung erhalten und mit dem Européischen Pass
geregelte Dienstleistungen erbringen bzw. Tétigkeiten ausiiben® Kreditbasiertes
Crowdfunding ist gegenwértig in keinem EU-Rahmen ausdriicklich vorgesehen. Die EU
sollte die Ziele Anlegerschutz und Weiterentwicklung des Crowdfunding sorgféltig
gegeneinander abwagen. Eine Ubereilte Regulierung konnte das Wachstum dieses rasch
wachsenden, innovativen Finanzierungswegs eher hemmen denn férdern. Zur Unterstiitzung
der Politikentwicklung in diesem Bereich hat die Kommission ein Crowdfunding Stakeholder
Forum engerichtet und eine Untersuchung in Auftrag gegeben, um Daten Uber die
Crowdfunding-Mérkte in der EU zusammenzutragen und auszuwerten und die Auswirkungen
nationaler Rechtsvorschriften zu bewerten. Aufbauend auf den bestehenden Arbeiten” wird
die Kommission einen Bericht Gber die Entwicklung des europaschen Crowdfunding
veroffentlichen.

Die Kommission wird die nationalen Regelungen und bewahrten Praktiken bewerten
und die Entwicklung des Crowdfunding-Sektor s beobachten. Auf der Grundlage dieser
Bewertung wird die Kommission entscheiden, mit welchen Mitteln die Entwicklung
dieses neuen Finanzier ungswegs unionsweit am besten unter stiitzt werden kann.

Business Angels sind meist erfahrene Unternehmer, die bereit sind, Start-ups finanziell und
anderweitig zu unterstiitzen. Als Quelle fur Beteiligungskapital in der Grindungs- und
Anfangsphase spielen sie fir Unternehmen eine immer wichtigere Rolle. Die von
europgischen Business Angels investieten Summen sind nach wie vor gering® —
357 Mio. EUR im Jahr 2013, davon Uber die Halfte in nur drei Mitgliedstaaten (Vereinigtes
Konigreich, Spanien und Frankreich).” Europa braucht ein starkeres Netz von Business

®  Schatzung aufgrund von Daten aus 22 EU-Mitgliedstaaten aus dem Jahr 2014. Quelle: Crowdsurfer Ltd and
Ernst & Young LLP, ,, Crowdfunding: Mapping EU markets and events study*, 2015.

Wenn die Crowdfunding-Plattform als Wertpapierfirma zugelassen ist und die einschldgigen MiFID-
Anforderungen erflllt.
Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde, Opinion and Advice on investment-based

crowdfunding, ESMA/2014/1378 und ESMA/1560, 18.12.2014; Européische Bankenaufsichtsbehdrde,
Opinion on lending-based crowdfunding, EBA/Op/2015/03 vom 26.3.2015.

Die Investitionen von Business Angels lassen sich nicht immer direkt bemessen. Manche Schétzungen
gehen davon aus, dass die Investitionen von Business Angels in einigen europédischen Landern mit gut
entwickelten Business-Angel-Maérkten die Risikokapitalinvestitionen Ubersteigen — siehe OECD (2011),
Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors.

®  Quelle: EBAN Statistics Compendium 2014. Daten fiir 21 EU-Mitgliedstaaten.
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Angels, das in der EU Uber Landergrenzen hinweg funktioniert. Die Kommission wird die
grenzibergreifende Vernetzung und den Kapazitdtenaufbau von Business Angels, mit
besonderem Augenmerk auf Mittel- und Osteuropa, weiterhin unterstiitzen, um
grenzibergreifende Plattformen zu entwickeln, die Business Angels mit innovativen KMU
zusammenbringen und die Erganzungsfinanzierung erleichtern.

1.2. FriheExpansionsphase

Schnell expandierende Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial, aber nur begrenztem
Betriebskapital, konnen sich in kritischen Phasen ihrer Expansion mit Finanzierungslticken
konfrontiert sehen, die sich mit Uberziehungskrediten oder kurzfristigen Krediten alein oft
nicht schlief3en lassen. Die Konsultation ergab, dass das EU-Finanzsystem vor allem in der
Phase der Expansionsfinanzierung nicht leistungsféhig genug ist. Da aus den betreffenden
Firmen kinftig einmal grof3e Arbeitgeber werden konnten, entgeht der EU-Gesell schaft unter
Umsténden so ein erheblicher Nutzen.*°

Wenn es darum geht, Wachstum zu férdern und Unternehmern eine Méglichkeit zu bieten,
sich in Europa sowie in Ubersee zu finanzieren, kommt dem Risikokapital eine zentrale Rolle
zu. Bei Risikokapital handelt essich in aller Regel um langfristiges (Beteiligungs-)Kapital aus
Fonds, die Investoreninteressen bindeln und Risiken streuen. Die EU-Risikokapitalfonds sind
jedoch nach wie vor relativ klein. Mit rund 60 Millionen EUR ist der durchschnittliche
europasche Risikokapitalfonds nur halb so grol3 wie in den USA, und rund 90 % der EU-
Risikokapitalinvestitionen konzentrieren sich auf nur acht Mitgliedstaaten.*  Eine
Risikoteilung mit dem offentlichen Sektor kann dazu beitragen, dass die Risikokapitalfonds in
Europa wachsen und die Branche in allen 28 Mitgliedstaaten an Bedeutung gewinnt; auch
kann sie als Katalysator fur Privatsektorinvestitionen wirken und Umfang, Diversifizierung
und geografische Reichweite erweitern helfen. So kdnnte insbesondere die Foérderung von
Dachfonds dazu beitragen, die Basis flr private Investitionen in Risikokapital zu verbreitern,
indem institutionelle Anleger gewonnen werden.

Ziel der EU-Gesetzgebung war und ist es, die notwendigen rechtlichen Rahmenbedingungen
fir einen erfolgreichen EU-Risikokapitalsektor herzustellen. So legen insbesondere die
Verordnung (ber Europédische Risikokapitalfonds (EuVECA-Verordnung)® und die
Verordnung Uber Europaische Fonds fir soziales Unternehmertum (EuSEF-Verordnung)®®
fest, unter welchen Voraussetzungen entsprechende Fonds EU-weit an institutionelle Anleger
und vermoégende Privatpersonen vertrieben werden dirfen. Gegenwartig sind der EuVECA-
und der EUSEF-Pass jedoch nur fir Betreiber kleinerer Fonds erhdltlich, die Portfolios von
weniger als 500 Mio. EUR verwalten. Durch Anderungen an diesen Verordnungen kénnte die
Wirksamkeit der Passe erhéht werden, z. B. indem grof3eren Fondsverwaltern die Mdglichkeit
zur Auflage und Vermarktung von EuVECA- und EuSEF-Fonds gegeben wiirde, wobei die
Anlageschwelle abgesenkt und so mehr Anleger gewonnen und die grenzibergreifende
Vermarktung und Anlagetétigkeit vorangetrieben wirden.

0 Daten aus 15 OECD-Landern fiir den Zeitraum 2001-2011 zeigen, dass Jungunternehmen bei der Schaffung
von Arbeitspldtzen eine mal3gebliche Rolle spielen. Jungunternehmen schaffen systematisch mehr
Arbeitsplétze, as sie abbauen. Inshesondere stellen junge Unternehmen mit weniger als 50 Beschéftigten
rund 11 % der Beschaftigung und schaffen in der Privatwirtschaft insgesamt Uber 33 % aller Arbeitsplétze,
wahrend sich ihr Anteil an den Arbeitsplatzverlusten nur auf rund 17 % beléauft. (Quelle: OECD (2013),
Science, Technology and Industry Scoreboard).

Quelle: European Private Equity & Venture Capital Association.

12 Verordnung (EU) Nr. 345/2013.

B3 Verordnung (EU) Nr. 346/2013.
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Steuerliche Anreize kdnnen ebenfalls eingesetzt werden, um die Beteiligungsfinanzierung zu
unterstiitzen, insbesondere firr Innovations- und Start-up-Unternehmen.** Die Kommission
wird prufen, wie Investitionen in KMU und Start-ups durch nationale Steueranreize fir
Risikokapital und Business Angels gefordert werden konnten, und bewahrte Praktiken unter
den Mitgliedstaaten verbreiten.

Erganzend zur Risikokapital- und KMU-Finanzieeung im Rahmen der
Investitionsoffensive wird die Kommission ein umfassendes Mal3Bnahmenpaket zur
Forderung der Risiko- und Wagniskapitalfinanzierung in der EU vorlegen. Dieses wird
eine Anderung der EuVECA- und der EuSEF-Verordnung sowie Vorschlage fur
verschiedene europaweite Risikokapital-Dachfonds sowie landerGbergreifende Fonds
mit Unterstiitzung aus dem EU-Haushalt beinhalten, um privates Kapital zu
mobilisieren. Dieses umfassende Paket wird auch die Férderung bewahrter Verfahren
fur Steueranreize beinhalten.

Die offentliche Hand kann Finanzinstitute ebenfalls dabei unterstiitzen, Wachstumsfonds fir
die Eigenkapitalfinanzierung von KMU einzurichten. Damit mehr KMU in den Genuss
solcher Fonds kommen konnen, sollten die Mitgliedstaaten bewdahrte Praktiken fir die
Einrichtung solcher Wachstumsfonds austauschen. In  Zusammenarbeit mit den
Mitgliedstaaten und den Aufsichtsbehtérden wird die Kommission die Entwicklung von
industriegefuhrten Fonds far Wachstumsunternehmen unterstitzen, um
Beteiligungsinvestitionen in KMU zu fordern.

1.3. Unterstitzung kapitalsuchender KM U

Ein Hindernis fur bankfremde Finanzierungen kann die Informationsiicke zwischen KMU
und Investoren sein. Vor alen die Suchkosten halten potenzielle Investoren davon ab,
attraktive Unternehmen as Anlagemoglichkeit zu erkennen und zu bewerten. Zum einen
mussen Kleinunternehmen, die Finanzierungsmittel bendtigen, besser darUber informiert
werden, welche marktbasi erten Finanzierungsmoglichkeiten ihnen zur Verflgung stehen; zum
anderen muss die Sichtbarkeit der Firmen fir potenzielle lokale und européische Investoren
erhoht werden.

Uber staatliche und markteigene Wege auf die Verfiigbarkeit marktbasierter
Finanzierungsmdglichkeiten fur KMU aufmerksam zu machen, ist der erste Schritt. Ein
Anfang konnte es sein, dass Banken KMU gegebenenfalls Uber die Grinde fir ene
Kreditverweigerung® aufklaren, die mitunter darin liegen konnen, dass geeignetere
Finanzierungsalternativen zur Verfligung stehen.

In einigen Mitgliedstaaten wird Uber eine Reihe privater und 6ffentlicher Einrichtungen in
zunehmendem Mal3e Beratung angeboten.’® Die Kommission wird den Austausch bewahrter
Praktiken erleichtern, damit KMU, die sich Uber die Mérkte finanzieren wollen, in alen
Mitgliedstaaten auf effektive Informationsquellen und Unterstiitzung zurtickgreifen konnen.

¥ In den Leitlinien der Kommission firr staatliche Beihilfen fir die Risikofinanzierung werden die

Bedingungen prézisiert, nach denen die Mitgliedstaasten Programme zur Forderung von
Risikokapital finanzierungen auflegen kénnen. 2014/C 19/04.

> Wiein Artikel 431 Absatz 4 der Eigenkapitalverordnung vorgesehen.

16 Beispiele sind unter anderem Aktiespararna (Schweden), M édiateur du Credit (Frankreich), Better Business
Finance (UK), Investomierz (Polen), die Industrie- und Handel skammern (Deutschland).
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Diese lokale oder nationale Infrastruktur far die Kommunikation dber neue
Finanzierungsmdglichkeiten konnte als Baustein fur ein Informationssystem dienen, das in
ganz Europa potenzielle externe Geldgeber und kapital suchende KMU zusammenbringt. Die
bestehenden nationalen Systeme konnten grenzibergreifend verlinkt werden und so
Investoren und KMU aus ganz Europa zusammenfihren. Ein System, das die nationalen
Strukturen verlinkt, wirde fur den KMU-Sektor wichtiges lokales Wissen erhalten und den
KMU gleichzeitig die Mdglichkeit geben, Investoren auf européischer Ebene zentrale Finanz-
und Kreditdaten zur Verfigung zu stellen. Voraussetzung dafiir, dass ein solches System
einen Mehrwert brachte, wére die hinreichende Vergleichbarkeit der mal3geblichen Daten, so
dass sich potenzielle Investoren EU-weit einen zutreffenden und verlasslichen Uberblick tber
die finanzielle Leistungsfahigkeit von KMU verschaffen konnten. Die Beteiligung der KMU
an diesem System und die Bereitstellung von Daten wéren freiwillig. Eine aktuelle
Bestandsaufnahme®’ der K reditinformationen tiber KMU durch die Kommission hat ergeben,
dass in der EU immer noch grofe Unterschiede darin bestehen, welche Informationen
ausgetauscht werden, von wem und auf welche Weise dies geschieht und wer darauf
zugreifen kann. Die neue EZB-Datenbank fir Unternehmenskredite AnaCredit, die 2018
online gestellt werden soll, wird die Standardisierung von Kreditdaten erleichtern.

Die Kommission wird eine umfassende Strategie vorlegen, um die Hindernisse, die der
Information von KMU und potenziellen Investoren Uber Finanzierungs- bzw.
Anlagemdoglichkeiten im Wege stehen, zu beseitigen, indem

e in Zusammenarbeit mit den europaischen Kredit- und Wirtschaftsverbanden eine
Struktur fur das Feedback der Banken bel Ablehnung von KMU-Kreditantrégen
vor gegeben wird,;

e in Zusammenarbeit mit dem Enterprise Europe Network eine Bestandsaufnahme der
bestehenden lokalen oder nationalen Forder- und Beratungsstrukturen durchgeftihrt
wird, um bewédhrte Praktiken be de Unterstitzung von KMU, die
Finanzierungsalter nativen nutzen kénnten, zu er mitteln;

e aufbauend auf den Arbeiten der EZB und der Mitgliedstaaten gepruft wird, wie
eur opaweite Infor mationssysteme entwickelt oder unterstiitzt werden konnen, diedie
nationalen Systeme verlinken, um kapitalsuchende KMU und Kapitalgeber
zusammenzubringen, und gegebenenfalls weitere Mal3nahmen getr offen werden.

14. Kreditfonds

Institutionelle Grof3anleger oder Investmentfonds konnen in Kredite an mittlere Unternehmen
investieren oder solche Kredite (mitunter im Verbund mit Banken) direkt vergeben und so
eine Moglichkeit zur welteren Diversifizierung der Kreditvermittiung und der
Finanzierungsmdglichkeiten bieten. Schatzungen zufolge waren zum Jahresende 2014
innerhalb von gut zwei Jahren von 36 aternativen Kreditgebern mehr as 350 solcher
Transaktionen abgeschlossen worden. Das Volumen der von Kreditfonds direkt vergebenen
Kredite ist in Europa von 2013 bis 2014 um 43 % gewachsen. Inzwischen gibt es auf dem
Markt 40 aktive Fonds fur direkte Kreditvergabe (nach nur 18 im Jahr 2012) und 81 weitere

7" Siehe European Financial Stability and Integration Report, April 2015, Kapitel 7.
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neue Fonds, die rund 70 Mrd. EUR mobilisieren wollen.?® Damit kénnte in Zukunft eine
potenziell bedeutsame Kreditquelle aul3erhalb des Bankensektors zur Verfligung stehen.

EuVECA-Fonds und Europdische langfristige Investmentfonds (ELTIF)'® kénnen in
begrenztem Umfang selbst Kredite ausreichen. Einige Mitgliedstaaten haben in ihrem
jeweiligen nationalen Rechtssystem auch spezielle Regelungen eingefiihrt, um den Rahmen
dafur abzustecken, unter welchen Bedingungen alternative Investmentfonds Kredite vergeben
durfen. Dies fuhrt dazu, dass grenzibergreifend tétige Fonds bel ihrer Kreditvergabetétigkeit
unterschiedliche nationale Anforderungen erflllen missen. Indem geklart wirde, wie
Kreditfonds innerhalb des Rechtsrahmens gestellt werden, kénnte deren grenzibergreifende
Entwicklung erleichtert und gleichzeitig dafiir gesorgt werden, dass sie im Hinblick auf
Anlegerschutz und Finanzstabilitét angemessen reguliert werden.

In Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten und den ESA wird die Kommission die
Notwendigkeit eines koordinierten Ansatzes fur die Kreditvergabe durch Fonds und die
ZweckmaRigkeit kuinftiger EU-Rahmenvor schriften bewerten.

15. Privatplatzierungen

Europdische Unternehmen zeigen zunehmend Interesse an den Maéarkten fir
Privatplatzierungen, um sich Kapital (typischerweise mehr als 20 Mio. EUR) zu beschaffen,
indem Anleihen direkt bel institutionellen oder sonstigen ausgesuchten Grof3anlegern platziert
werden. Da Zahl und Art der Anleger begrenzt sind, sind die regulatorischen Anforderungen
bei dieser Finanzierungsform weniger beschwerlich® Im Jahr 2014 war bei
Privatplatzierungen in Europa ein Zuwachs von anndhernd 30 % zu verzeichnen — von
13Mrd. EUR im Jahr 2013 auf 17 Mrd. EUR im Jahr 2014 Ein noch gréReres
Mittelvolumen  beschafften sich  europdische  Unternehmen  alerdings  durch
Privatplatzierungen auf den US-Mérkten. Die européischen Privatplatzierungen beschranken
sich auRerdem auf eine kleine Anzahl von Landern. Zusammengenommen legen diese
Erwéagungen nahe, dass diese Finanzierungsform in Europa durchaus noch ausbauféhig ist.
Die Kommission hat friher schon festgestellt, dass die begrenzte Verflgbarkeit
standardisierter Prozesse und Dokumentationen ein Hindernis fur die Weiterentwicklung
darstellt. Die Kommission unterstiitzt daher in dieser Hinsicht die Arbeiten der ICMA® und
das deutsche Schuldschein-Format® in vollem Umfang und wird sich dafiir einsetzen,
bewahrte Praktiken auszuwerten und durch geeignete Initiativen EU-welit zu verbreiten.

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

environment, Mai 2015.
9 Verordnung iber européische langfristige Investmentfonds, PE-CONS 97/14 vom 20.3.2015.

% 52 % der Privatplatzierungen (ohne Privatplatzierungen am deutschen Schuldscheinmarkt) sind gelistet.
Quelle: S& P First European Private Placement League Table, 2015.

2 Quelle: S&P.

2 Im Februar 2015 veréffentlichte die ICMA einen Leitfaden fir Privatplatzierungen (Pan-European
Corporate Private Placement Guide). Dieser Leitfaden fordert die Verwendung der standardisierten
Dokumentation der Loan Market Association (die englischem Recht unterliegt) und der Euro-PP Working
Group (die franzosischem Recht unterliegt). Diese Initiative konzentriert sich ausschliefdlich auf
Unternehmensschul den.

Die deutsche Versicherungswirtschaft hat beispielsweise ein von der BaFin anerkanntes einfaches Modell
entwickelt, das Versicherern fir bestimmte Privatplatzierungen eine einfache Berechnung fester
Finanzindikatoren zur Bewertung der Bonitét und Einhaltung der Kapitalanforderungen ermdglicht.

23
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2. KAPITALSUCHENDEN UNTERNEHMEN DEN GANG AN DIE OFFENTLICHEN MARKTE
ERLEICHTERN

Fur mittlere und grof3e Unternehmen, die mehr as 50 Mio. EUR einsammeln wollen, ist der
Gang an die offentlichen Anleihe- oder Aktienmérkte die priméare Finanzierungsform. Sie
bieten Zugang zum breitesten Spektrum von Kapitalgebern und verschaffen Private-Equity-
Gebern und Business Angels eine Ausstiegsmoglichkeit. Bel der Entwicklung von mittleren
Wachstumsunternehmen hin zu etablierten Global Players sind die oOffentlichen Markte
unumgéanglich. So hatten beispielsweise die an AIM?* notierten Unternehmen im Jahr nach
dem Bérsengang® im Schnitt eine Umsatzsteigerung von 37 % und einen
Beschéftigungszuwachs von 20 % zu verzeichnen. Effiziente offentliche Markte sind daher
ein entscheidendes Glied in der Finanzierungskette.

Auch wenn sich die europaischen offentlichen Aktien- und Anlethemérkte in den letzten
Jahrzehnten signifikant weliterentwickelt haben, konnen sie mit anderen entwickelten
Volkswirtschaften doch noch nicht Schritt halten. AulBerdem stellt sich die Lage in den
einzelnen Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich dar. Dies liegt zum Teil an Unterschieden in
der Grof3e und den Finanzierungsbedirfnissen der Unternehmen, aber auch an Préferenzen fir
den Fortbestand von Familienunternehmen und die fortgesetzte Kontrolle von
K apitalgesellschaften.®® Bei der Konsultation zur Kapitalmarktunion wurde allerdings auch
die verbreitete Sorge deutlich, dass die regulatorischen Rahmenbedingungen in der EU die
Weliterentwicklung dieser Finanzierungsformen mdglicherweise nicht gerade beglnstigen.
Nach dem jungsten Bericht der europdischen IPO Task Force schlagen alein die
Notierungsgebiihren bei Borsengangen in der Grofienordnung von unter 6 Mio. EUR mit 10-
15% des Emissionswerts zu Buche. Bel groferen Borsengangen (50-100 Mio. EUR)
hingegen liegen diese Gebiihren bei etwa 5-8 %.%” Aus Sicht vieler KMU werden diese
anfanglichen (und laufenden) Notierungskosten durch die Vorteile eines Borsengangs zurzeit
nicht aufgewogen.”® Niedrigere Bérseneinfilhrungskosten wiirden mehr Unternehmen den
Gang an die 6ffentlichen Markte erméglichen.?

Der Weg zu den offentlichen Mérkten fuhrt fir kapitalsuchende Unternehmen Uber den
Prospekt. Prospekte sind gesetzlich  vorgeschriebene Dokumente mit  allen
Unternehmensinformationen, die ein Investor braucht, um eine fundierte Entscheidung fur
oder gegen eine Anlage treffen zu konnen. Damit Anlagemdglichkeiten EU-weit miteinander
verglichen werden kdnnen, wurden die Prospektanforderungen harmonisiert. Prospekte sind
jedoch teuer und aufwandig, insbesondere fur KMU, und umfassen in der Regel mehrere
Hundert Seiten. FUr Investoren sind sie unter Umstdnden zu komplex und ausfihrlich,
wahrend die fir eine Anlageentscheidung relevanten Informationen schwer herauszulesen
sind.

% Multilaterales Handel ssystem (M TF) fiir KMU der Londoner Bérse.
% |mproving the market performance of business information regarding SMEs, ECSIP Consortium 2013.

Im Jahr 2009 waren Uber 60 % aller europdischen Firmen Familienunternehmen. Quelle: Européische
Kommission, Final Report of Expert Group — overview of Family-Business Relevant Issues: Research,
Networks, Policy Measures and Existing Studies.

2 EU IPO Report issued by the European IPO Task Force (European Issuers, EVCA and FESE), 23. Mé&rz
2015.

% Demarigny Report, An EU-listing Small Business Act, Mérz 2010.

% Nach einer aktuellen Oxera-Studie liegen die durchschnittlichen Kosten fiir Investoren, die sich tber eine
Anlage informieren wollen, in den Vereinigten Staaten bei 58 USD, in der EU hingegen bei 430 EUR.

26
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Die Kommission wird die Prospektrichtlinie modernisieren.® Zid ist es, die
Vorschriften, wann ein Prospekt erforderlich ist, zu aktualisieren, die Angabepflichten
und das Genehmigungsverfahren zu straffen und eine wahrhaft verhaltnismafige
Regelung zu schaffen, nach der KMU enen Prospekt erstellen und an die
Kapitalmarkte gehen konnen. Die Kommission wird auch der Frage nachgehen, wie
KMU durch europaische Beratungsstrukturen wie die europaische Plattform far
Investitionsberatung bel Bor sengangen unter stiitzt werden konnten.

Uber den Prospekt hinaus gibt es eine Reihe weiterer Herausforderungen fur die 6ffentliche
Kapitabeschaffung. Ab 2017 werden die mit der MIFID Il eingefuhrten KMU-
Wachstumsmaérkte neuen Unternehmen ein Sprungbrett fir die spatere Notierung an einer
grofderen Borse bieten. Die Schaffung dieses speziellen Markts konnte insbesondere fur
aufstrebende lokale Méarkte oder Jungemittenten relevant sein. Damit sich die Vorteile dieser
speziellen Plattformen fir die Kapitalmarktunion voll entfalten kdnnen, wird die Kommission
Uber die Umsetzung der MiFID Il dafr sorgen, dass bei den fur diese Plattformen geltenden
Anforderungen die Sicherung eines ausreichenden Anlegerschutzes und die Vermeidung
unndtigen Verwaltungsaufwands im richtigen Verhaltnis zueinander stehen.

Angesichts der zu erzidlenden Renditen und der Diversifizierungsvorteile kann es fur
Investoren interessant sein, an o6ffentlichen Handelspldizen Zugang zu wachstumsstarken
KMU zu erhalten. Die weniger ergiebigen Informationsquellen und die geringere Liquiditét
kénnen hingegen abschreckend wirken.** Bei der Konsultation wurde deutlich, dass vor alem
ein Mangel an KMU-bezogenen Finanzmarktanalysen® und zusétzliche Berichtspflichten die
KMU, die eine Notierung an einem o6ffentlichen Markt anstreben, vor Herausforderungen
stellen. Viele zu multilateralen Handelssystemen (MTF) zugelassene KMU fuhren ihre
Rechnungslegung nur anhand nationaler Rechnungslegungsstandards durch, was
internationalen Investoren moglicherweise wegen mangelnder Vergleichbarkeit nicht reicht.
Zusammen mit dem International Accounting Standards Board (IASB) wird die Kommission
aul3erdem die M oglichkelt prifen, eine freiwillige mal3geschneiderte
Rechnungslegungslosung zu entwickeln, die fur die zum Hande auf KMU-
Wachstumsmérkten zugel assenen Unternehmen genutzt werden konnte.

Die Kommission wird die regulatorischen Hemmnisse fur die Zulassung kleiner
Unternehmen zum Hande an Offentlichen Méarkten Uberprifen und in enger
Zusammenarbeit mit den neuen KMU-Wachstumsmarkten im Rahmen der MiFID 11
dafir Sorge tragen, dass die regulatorischen Rahmenbedingungen fir diese
» Inkubatorenmarkte’ ihrem Zweck dienen.

Wollen sich grofiere Firmen in hoherem Umfang Fremdmittel beschaffen, nutzen sie vor
allem Unternehmensanleihen. Unterstiitzt durch historisch niedrige Zinssétze, hat sich das

¥ |Im Rahmen des REFIT-Programms der Kommission fir weitere Vereinfachungs- und

Burokratieabbauinitiativen,

Siehe Studie der Kommission: http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroomy/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562& lang=en& title=Improving-the-market-performance-
of-busi ness-information-services-regarding-listed-SMEs.

So gab beispielsweise APG im Rahmen der Konsultation an, dass 50 % der von Euronext Amsterdam,
Brussel, Paris und Lissabon notierten KMU von keinem Finanzanalysten und 16 % von nur einer
Finanzanal yse abgedeckt werden.
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Emissionsvolumen an auf Euro lautenden Unternehmensanlehen nichtfinanzieller
K apital gesellschaften von 2008 bis 2014 auf 340 Mrd. EUR fast verdoppelt.®

Trotz Neuemissionen in Rekordhohe haben einige Markttellnehmer Besorgnis Uber die
begrenzte Liquiditét der Sekundarmérkte gedul3ert, die den Handel mit diesen Instrumenten
erschwere. Die begrenzte Liquiditét kdnnte sich in hoheren Illiquiditétspramien und héheren
Kreditkosten niederschlagen. Sollten sich die Kreditbedingungen verschlechtern, kénnte sich
der Zugang zu den Anleihemérkten fur einige Unternehmen rasch schwieriger gestalten.

Die Kommission wird die Funktionsweise der EU-Markte fir Unternehmensanleihen
Uberprifen und ihr Augenmerk dabe insbesondere auf Maoglichkeiten zur
Verbesserung der  Marktliquiditat, die potenzielen  Auswirkungen von
Regulierungsreformen, die Marktentwicklungen und die freiwillige Standardisierung
von Angebotsunterlagen richten.

Die durch die MiFID Il vorgeschriebene Einflhrung eines konsolidierten Datentickers fur
Aktien ab 2017 und fir aktiendhnliche Finanzinstrumente ab 2018 wird es den
Regulierungsbehdrden und Marktteilnehmern erleichtern, sich einen besseren Uberblick tber
den Markt zu verschaffen, womit die Anziehungskraft der EU-K apitalmérkte fir Investitionen
zunehmen dirfte. Die Kommission wird die Entwicklungen in diesem Bereich weiter
verfolgen.

Unterschiede in der steuerlichen Behandlung der verschiedenen Finanzinstrumente kénnen
einer effizienten Kapitalmarktfinanzierung im Wege stehen. Die aus der Abzugsfahigkeit von
Zinszahlungen resultierende steuerliche Begunstigung der Fremdfinanzierung geht auf Kosten
anderer Finanzierungsinstrumente, insbesondere der Aktienfinanzierung. Die Behebung
dieses steuerlichen Unterschieds wirde zu mehr Aktieninvestitionen anregen und die
Eigenkapitalbasis der Unternehmen stérken. AulRerdem waére dies eindeutig von Vortell fur
die Finanzstabilitdt, da Unternehmen mit einer stérkeren Eigenkapitalbasis schockresistenter
waéren. Dies gilt insbesondere fir Banken.

Im Rahmen der umfassenderen Arbeiten an der gemeinsamen konsolidierten
K or per schaftsteuer-Bemessungsgrundlage, fir die 2016 ein neuer Vorschlag vorgelegt
werden wird, wird die Kommission prifen, wie die unterschiedliche Behandlung von
Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung angegangen wer den kann.

¥ Quelle: Bloomberg.
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3. LANGFRISTIG INVESTIEREN: INFRASTRUKTURINVESTITIONEN UND NACHHALTIGE
INVESTITIONEN

Zur Erhaltung und Steigerung seiner Wettbewerbsfahigkeit und fur die Umstellung auf eine
CO2-arme, ressourceneffiziente Wirtschaft braucht Europa erhebliche langfristige und
nachhaltige Neuinvestitionen. Die Kapitalmarktunion wird Anleger dabel unterstiitzen,
fundierte Anlageentscheidungen zu treffen, und einschlagige Risiken zu Uberwachen

3.1.  Uber dieregulatorischen Rahmenbedingungen das I nvestitionsumfeld verbessern

Die regulatorischen Rahmenbedingungen sind ein  wesentlicher Faktor im
Entscheidungsprozess von Anlegern, insbesondere im Hinblick auf langfristige Investitionen.
Ublicherweise werden solche Mittel von institutionellen GroRanlegern bereitgestellt.
Versicherungsgesel | schaften, Pensionsfonds und neu gegriindete Kreditfonds kdnnen von den
stabilen Einnahmestromen aus Infrastrukturkrediten, die langerfristigen Verbindlichkeiten
entsprechen, profitieren. Auch einige Banken beteiligen sich gemeinsam mit nationalen
Forderbanken aktiv an der Infrastrukturfinanzierung.

Bislang wurden grenziibergreifende Infrastrukturinvestitionen durch das Fehlen algemein
anerkannter Vehikel fur die Kapitalbeschaffung und -investition behindert. Die kirzlich
verabschiedete Verordnung Uber européische langfristige Investmentfonds (ELTIF), die ab
Dezember 2015 anwendbar ist, schafft neue grenzibergreifende Fonds fir langfristige
Vorhaben (wie Energie-, Verkehrss und Kommunikationsinfrastruktur, Industrie- und
Dienstleistungseinrichtungen sowie Wohnraum).  Die ELTIF-Verordnung kombiniert die
Vortelle eines grenzibergreifenden Passes mit der Moglichkeit, langfristiges Kapital bei
kleineren Anlegern (lokalen Pensionsplanen, Gemeinden, betrieblichen
Altersvorsorgeeinrichtungen usw.) und Kleinanlegern zu beschaffen.® Die Verordnung
schafft eine neue Mdoglichkeit fur Vermogensverwalter, Anlegern Zugang zu einer viel
breiteren Pal ette an VVermdgenswerten, einschliefdlich Infrastruktur, zu verschaffen, alsdiesim
davor bestehenden Rechtsrahmen mdglich war. Den nationalen Steuersystemen wird bel der
EinfUhrung der européischen langfristigen Investmentfonds eine wichtige Rolle zukommen,
und die Kommission fordert die Mitgliedstaaten auf, ihnen die gleiche steuerliche Behandlung
zukommen zu lassen wie vergleichbaren nationalen Regelungen.

Ein heikles regulatorisches Problem ist das Fehlen einer eigenen und angemessen kalibrierten
Berechnungsmethode fur das regulatorische Eigenkapital, das ingtitutionelle Anleger as
Ausgleich fur Infrastrukturinvestitionen vorhalten sollten. Die Kommission wird eine
Definition von Infrastrukturinvestitionen vorschlagen, die vorhersehbare langfristige
Cashflows umfasst und derzufolge Risiken von Versicherungen angemessen ermittelt,
verwaltet und Uberwacht werden konnen. Diese einheitliche Definition wird es erméglichen,
Infrastrukturen als eigene Vermodgenswertklasse zu behandeln und den Rechtsrahmen
gegebenenfalls anzupassen.

Auch Banken sind nach wie vor wichtige Darlehensgeber und -vermittler fir
Infrastrukturprojekte. Im Juli 2015 verdffentlichte die Kommission ein Konsultationspapier

¥ Vermogensverwalter, die im Rahmen der Richtlinie iiber die Verwaltung alternativer Investmentfonds
zugelassen und in der EU ansdssig sind, kdnnen diese Fonds nutzen, um in langfristige, illiquide oder
schwer zu verkaufende Vermdgenswerte wie z. B. Infrastrukturprojekte und KMU, die eine stabile
Finanzierung Uber mehrere Jahre bendtigen, zu investieren. Im Gegenzug werfen diese Vermdgenswerte in
der Regel eine ,llliquiditétspramie” ab, d. h. eine hdhere oder stabilere Rendite, die Anleger dafur
entschadigt, dass sie ihr Kapital nicht vor einem festgel egten Zeitpunkt zuriickerhalten.
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Uber die moglichen Auswirkungen der Eigenkapitalverordnung (CRR)* und der
Eigenkapitalrichtlinie (CRD 1V)* auf die Finanzierung der Wirtschaft durch Banken, das
auch ene Prifung der Eigenkapitalanforderungen fir Banken be langfristigen
Finanzierungen und Infrastrukturfinanzierungen umfasst. Ziel ist ein besseres Verstandnis der
Auswirkungen der neuen Eigenkapitalanforderungen auf die Verflgbarkeit von Finanzmitteln
fr Infrastrukturen und andere Investitionen, die langfristiges nachhaltiges Wachstum férdern.

Um die Finanzierung von Infrastruktur und langfristigen nachhaltigen
Investitionsvorhaben in Europa zu erleichtern, legt die Kommission Uberarbeitete
Solvabilitat 11-Kalibrierungen  vor, die dafir sorgen, dass die fir
Versicherungsgesellschaften geltenden Bestimmungen das Risiko von Infrastruktur-
und ELTIF-Investitionen besser wiedergeben. Die Kommission wird die Uberpriifung
der Eigenkapitalverordnung abschlieen und erforderlichenfalls Anderungen an den
Kalibrierungen fur Infrastrukturinvestitionen vornehmen.

3.2. Langfristigeund Infrastrukturfinanzierungen fordern

Das Ausmal? der Krise und die Art und Weise der Erholung haben in der europdischen
Wirtschaft eine deutliche Licke bei den Infrastrukturinvestitionen hinterlassen. Nach
Schétzungen der Européischen Investitionsbank (EIB) konnte der kumulierte Bedarf an
Infrastrukturinvestitionen in der EU im Zeitraum bis 2020 bis zu 2 Bio. EUR erreichen.®

Institutionelle und andere private Anleger kdnnen eine wichtige Finanzierungsquelle fur
Infrastrukturinvestitionen darstellen, da diese Investitionen eine stabile Rendite und eine
historisch relativ starke Kreditperformance bieten konnen.® Bei diesen Anlegern zeichnet
sich ein wachsendes Interesse an Investitionen in Infrastrukturprojekte ab. Im Fall besonders
ehrgeiziger, langfristiger und transformierender Projekte ist haufig der Einsatz der
offentlichen Hand erforderlich, um den Prozessin Gang zu bringen.*

Im Rahmen der Investitionsoffensive wird der Europdische Fonds fir strategische
Investitionen (EFSI) zwischen 2015 und 2017 neue, zusétzliche Investitionen in Hohe von
315 Mrd. EUR in der EU mobilisieren, von denen 240 Mrd. EUR fir Infrastruktur und
innovative Projekte eingesetzt werden. Das Europai sche Investitionsvorhabenportal wird esin
der EU ansdssigen Projekttrdgern ermdglichen, sich zu vernetzen und ihre
Investitionsvorhaben und -ideen potenziellen Anlegern vorzustellen, und die Europésche
Plattform fir Investitionsberatung (European Investment Advisory Hub — EIAH) wird als
zentrale Anlaufstelle fuir Beratung und Unterstitzung zur Forderung von
Infrastrukturinvestitionen in der EU dienen.

% Verordnung (EU) Nr. 575/2013.

% Richtlinie 2013/36/EU.

3" vgl. Arbeitsunterlage der EIB, 2013/02, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe, S. 11.

Eine weltweite Studie von Moody’s tber die Ausfall- und Erldsquoten zwischen 1983 und 2012 zeigt, dass

die 10-jdhrige kumulative Ausfallquote im Infrastruktursektor bei 6,6 % liegt. Dies ist niedriger als bei

Bankdarlehen zur Projektfinanzierung. Auch die Erlésquote bei ausfallenden Infrastrukturdarlehen ist hoch

(bis zu 80 %).

¥ Beispielsweise betrugen die 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen der 28 EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2013
insgesamt 450 Mrd. EUR. Von diesem Betrag entfielen 90 % auf Investitionen der offentlichen Hand,
wéahrend private Investitionen (einschliefdlich offentlich-privater Partnerschaften) etwa 10 % ausmachten,
vgl. Arbeitsunterlage der EIB 2013/02, Seite 7.

38
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Der neue Européische Fonds fur strategische Investitionen (EFSI) ertffnet gegebenenfalls
zusammen mit den europédischen Struktur- und Investitionsfonds (ESI-Fonds) durch den
Einsatz innovativer Finanzinstrumente wie Investmentplattformen oder -fonds eine Vielzahl
an Méoglichkeiten for die Finanzierung und Risikoteilung. Der Einsatiz von
Investmentfondsstrukturen und gegebenenfals auch von ELTIF, die Kapita von
Kleinanlegern beschaffen kénnen, oder von Investitionsplattformen im Rahmen des EFSI
ermdglicht es, offentliche und private Mittel zu mischen, und fuhrt zu besseren Risiko-
Ertragsaussichten.

Die Kommission und die Européische Investitionsbank (EIB) werden Orientierungshilfe dazu
bereitstellen, welche Anforderungen Koinvestitionsstrukturen erflllen mtssen, um fir eine
Forderung aus dem EFSI in Frage zu kommen. Dartber hinaus wird Anlegern, die eine
Verwendung solcher Strukturen erwdagen, technische Hilfe im Rahmen der EIAH zur
Verfugung gestellt. Die Kommission ist aul3erdem bereit, gemeinsam mit privaten Anlegern
die Bundelung von privaten und EU-Mitteln zu fordern, damit mehr Finanzmittel for
Infrastrukturinvestitionen und nachhaltiges Wachstum bereitgestellt werden kénnen.

3.3.  Finanzmittd fur okologische Nachhaltigkeit mobilisieren

Effiziente Finanzmérkte konnen Anlegern helfen, fundierte Anlageentscheidungen zu treffen
und die langfristigen Risiken und Chancen, die sich aus dem Ubergang zu einer nachhaltigen
und klimafreundlichen Wirtschaft ergeben, zu anaysieren und einzupreisen. Diese
Investitionswende kann dazu beitragen, die klima- und energiepolitischen Ziele fir 2030 und
die EU-Verpflichtungen in Bezug auf die Ziele fir eine nachhaltige Entwicklung zu
verwirklichen. Vor allem die zunehmend verbreiteten ESG-Anleihen (Environmental, Social
and Governance Bonds) konnen dazu beitragen, Kapital in nachhaltige Investitionen zu
lenken. 2014 wurde bei Emissionen griner Anleihen ein exponentielles Wachstum
verzeichnet — 35Mrd. EUR gegentuber 8 Mrd. EUR im Jahr 2013 und weniger als
1 Mrd. EUR im Jahr 2012. Ein Grund fur das rapide Wachstum dieses Marktes ist die
marktgetriebene Standardisierung, die den von internationalen Finanzinstitutionen wie der
Weltbank, der EIB und der Européischen Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE)
erarbeiteten Kriterien fur die Projektauswahl Rechnung tragt. Die Marktteilnehmer erarbeiten
zudem freiwillige Leitlinien, die so genannten , Grundsédtze fur grine Anleihen*, um die
Transparenz und Integritét in der Entwicklung des Marktes fir griine Anleihen zu férdern und
zu kléren, welche Anforderungen fir die Auflage a's griine Anleihen gelten. Die Kommission
wird weiterhin diese und andere Entwicklungen bel ESG-Investitionen bewerten und
unterstiitzen, die Notwendigkeit von EU-Standards fur grine Anleihen prifen um Anleger
dabei zu unterstitzen, von enem langfristigeren nachhaltigeren Ansatz  bel
Anlageentscheidungen zu profitieren.

3.4. Sondierung zum bestehenden regulatorischen Rahmen

Die EU hat im Rahmen eines internationalen Konsenses wesentliche Schritte zur
Wiederherstellung der Finanzstabilitat und des Vertrauens der Offentlichkeit in das
Finanzsystem unternommen. Der EU-Rechtsrahmen muss die richtige Balance zwischen
Riskominderung und Wachstumsférderung herstellen und darf nicht ungewollt neue
Hemmnisse errichten. Vor diesem Hintergrund leitet die Kommission parallel zu diesem
Aktionsplan eine umfassende Uberpriifung der kumulativen Wirkung und Kohérenz der
Finanzmarktvorschriften ein, die als Reaktion auf die Finanzkrise verabschiedet wurden.
Zweck dieser Uberpriifung ist die Beurteilung der Gesamtkohérenz des bestehenden
Rahmens. Die verschiedenen in den letzten Jahren verabschiedeten Rechtsvorschriften und
deren zahlreiche Wechselwirkungen bergen die Gefahr, dass ihre kollektive Wirkung
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unbeabsichtigte Folgen nach sich zieht, was in einzelnen sektorspezifischen Prifungen
womaoglich nicht erkannt wird. Regulatorische Konsistenz, Kohdrenz und Rechtssicherheit
sind wesentliche Einflussfaktoren im Entscheidungsprozess von Anlegern. Wenn konkrete
Griinde vorliegen, die spezifische und zielgerichtete Anderungen rechtfertigen, konnte dies
ebenfalls zu besseren Rahmenbedingungen fir Anleger und zur Verwirklichung der Ziele der
Kapitalmarktunion beitragen.

Auf der Grundlage der Arbeit des Europdischen Parlaments und internationaler
Gremien wie des Rats fur Finanzstabilitdt und des Basder Ausschusses fir
Bankenaufsicht leitet die Kommission heute ene Sondierung ein, um die
Wechselwirkungen zwischen den Vorschriften und die kumulative Auswirkung der
Finanzsektorreform auf das I nvestitionsumfeld zu bewerten.
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4. DIE ANLAGETATIGKEIT VON KLEINANLEGERN UND INSTITUTIONELLEN ANLEGERN
FORDERN

Die Kapitalmarktunion soll die Ersparnisse in Europa einem besseren Nutzen zufihren,
Sparer und Kreditnehmer effizienter zusammenbringen und die Leistungsfahigkeit der EU-
Wirtschaft erhthen.*® Mehr Anlegervertrauen und -sicherheit kénnen dazu beitragen, dass
Anleger die richtigen Investitionsentscheidungen treffen. Es ist weithin anerkannt, dass
Kleinanleger aufgrund der steigenden Lebenserwartung und des demografischen Wandels
mehr Ersparnisse bendtigen, um ihren Altersversorgungsbedarf zu decken. Viele
institutionelle Anleger finden allerdings in der Niedrigzinsumgebung nicht gentigend
Investmentmoglichkeiten vor, die die nétigen Renditen zur Erfullung ihrer Verpflichtungen
abwerfen wirden.

4.1. Klenanleger

Kleinanleger in Europa verfugen gegenwértig Uber umfangreiche Sparguthaben auf
Bankkonten, sind jedoch weniger stark an den Kapitamarkten engagiert as in der
Vergangenheit. Die direkte Aktienhaltung der européischen Haushalte ist von 28 % im Jahr
1975 seit 2007* auf 10-11 % gesunken und der Anteil der Kleinanleger an den Aktionaren
hat sich gegeniiber den 1970er-Jahren mehr als halbiert. Die Beseitigung von Hindernissen
fur Kleinanleger, die Ersparnisse Uber die Kapitaimérkte bilden, erfordert wettbewerbsfahige
Finanzmarkte, die Wahlmaoglichkeiten bieten, sodass Kunden Produkte vergleichen und die
geeignetsten Sparformen zu wettbewerbsfahigen Preisen auswahlen kdnnen. Zur weiteren
Forderung der Transparenz bei Retail-Produkten wird die Kommission die Europdischen
Aufsichtsbehdrden (ESA) auf der Grundlage von Artikel 9 der ESA-Verordnungen ersuchen,
die Transparenz langfristiger Retail- und Altersvorsorgeprodukte in den Blick zu nehmen und
die tatsachliche Nettoperformance und die Gebuhren zu analysieren.

Bis Ende 2015 wird die Kommission ein Grinbuch Uber Retail-Finanzdienstleistungen
und Versicherungen vorlegen, um Standpunkte darlber enzuholen, wie die
Auswahlmdglichkeiten, der Wettbewerb und das grenziber greifende Angebot an Retail-
Finanzprodukten sowie die Auswirkung der Digitaliserung auf Retail-
Finanzdienstleistungen ver mehrt wer den konnen.

Da Kleinanleger nur gelegentlich Anlageprodukte kaufen, ist es fur sie schwierig,
einschlégige Kenntnisse und Erfahrungen auf den Kapitalmarkten zu sammeln.”* Wahrend die
Wiederherstellung des Vertrauens von Kleinanlegern in die Kapitalmérkte in erster Linie in
der Verantwortung der Finanzbranche liegt, kbnnen die Gesetzgebung und die Aufsicht zur
Festlegung der ,, Spielregeln” beitragen.

Bessere Informationen und Beratung sind Voraussetzungen dafir, dass Kleinanleger wieder
auf die marktbasierte Finanzierung setzen. Transparenz ist ein erster Schritt in diese Richtung.
Ein Zugang zu aussagekréftigen und qualitativ hochwertigen Informationen sollte in einer
vergleichbaren und transparenten Weise Uber Anlageprodukte hinweg erméglicht werden —

40" Siehe z. B. Oliver Wyman (2012) Bericht: The real financial crisis: why financial intermediation is failing;
Bericht der PO Task Force: Rebuilding IPOsin Europe, 23. Mérz 2015.

OEE, I10DS (2012): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companies
between 1970 and 2012.

Im Jahr 2013 vertrauten nur 35 % der Kleinanleger darin, dass Anbieter von Wertpapierdienstleistungen die
Verbraucherschutzvorschriften befolgen. Européische Kommission (2013), Market Monitoring Survey,
2010-2013.

i1
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auch im Hinblick auf die wesentlichen Merkmale der Produkte (z. B. Kosten, mdgliche
Renditen und Risiken). Die EU hat in den letzten Jahren erhebliche Fortschritte bei der
Verbesserung der Offenlegungspflichten in allen Sektoren erzielt. Uber verschiedene
legislative MaRnahmen wurden neue Offenlegungspflichten eingefuihrt.”® Einige der
detaillierten Durchfihrungsbestimmungen befinden sich noch in Ausarbeitung und werden in
den kommenden Jahren nach und nach in Kraft treten. Um zu gewahrleisten, dass die jingsten
legislativen Reformen ihre Ziele erreichen, konnte eine umfassende Bewertung der
Wirksamkeit der neuen Offenlegungspflichten dazu beitragen, Einheitlichkeit zu
gewshrleisten sowie mdgliche Liicken und unnétige Uberschneidungen zu ermitteln, und
gegebenenfalls als Grundlage fir eine Vereinfachung der V orschriften dienen.

Um Uber die Kapitamérkte gelenkte Ersparnisse besser zu mobilisieren, sollten Kleinanleger
auch einfachen Zugang zu einer Reihe geeigneter und kostengiinstiger Anlageprodukte sowie
zu bezahlbarer und unabhangiger Beratung haben. Laut einigen Ruckmeldungen zur
Konsultation werden Kleinanleger aufgrund hoher Vermittlungs- und Vertriebskosten
gegenwartig nur eingeschrankt fir die Ubernahme hoherer Risiken im Zusammenhang mit
marktbasi erten Investitionen belohnt. Die in der Richtlinie MiFID 1l enthaltenen Vorschriften,
verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) und
die Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) enthalten wichtige Anderungen der Vorschriften
Uber Anlageberatung und Produktinformation. Der Ubergang zum Online-Vertrieb von
Anlageprodukten und das Entstehen neuer finanztechnologischer Losungen bieten
Gelegenheit, weitere Beratungsdienstleistungen und frei  zugangliche  Online-
Vertriebsplattformen zu entwickeln. Diese Anderungen miissen durch eine kritische
Beurteilung der Investmentlsungen und -ergebnisse, die Kleinanlegern angeboten werden,
erganzt werden.

Die Kommission wird unter Einbeziehung von Sachverstdndigen eine umfassende
Bewertung der européischen Méarkte fur Kleinanleger produkte unter Bericksichtigung
der Vertriebswege und der Anlageberatung vornehmen. Die Bewertung wird
Mdglichkeiten zur Verbesserung der politischen Rahmenbedingungen und der
Vermittlungskanéle aufzeigen, so dass Kleinanleger Zugang zu geeigneten Produkten zu
kostengtinstigen und fairen Bedingungen erhalten. Im Rahmen dieser Bewertung wird
untersucht, wie die politischen Rahmenbedingungen verandert werden sollten, um die
neuen Mdglichkeiten zu nutzen, die aus Onlinediensten und Finanztechnologien
erwachsen.

Die europaischen Haushalte sind angesichts der steigenden Lebenserwartung, des
haushaltspolitischen Drucks in den einzelnen Landern und der anhaltend niedrigen Zinssétze
beim effizienten Sparen in Bezug auf eine angemessene Altersvorsorge™ mit einer Reihe von
Herausforderungen konfrontiert. Zu diesem Zweck unterstitzt die Kommission die
Entwicklung kollektiver und privater Altersvorsorgepldne zur Erganzung des staatlichen
Rentensystems:

Das Finanzsystem der EU muss die Menschen dabel unterstiitzen, fur ihre personliche
Altersvorsorge zu sorgen. Zu diesem Zweck konnen politische Mal3nahmen Anreize schaffen

“  Richtlinie  2014/91/EU; Verordnung  (EU) Nr. 1286/2014; Richtlinie  2014/65/EU;
Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) 10747/15; Richtlinie 2009/138/EG und Vorschlag der Kommission
fir eine Verordnung Uber die Meldung und Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéften
(SFTR)(COM/2014/040 final).

“ " The 2015 Pension Adequacy Report: current and future income adequacy in old age in the EU, forthcoming.
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und Hemmnisse fur die Entwicklung privater Altersvorsorgepléane (,, dritte Saule) in Europa
beseitigen.

Gegenwartig existiert kein echter Binnenmarkt fur die private Altersvorsorge im Rahmen der
dritten Saule. Unterschiedlichste Einzelregelungen auf EU-Ebene und auf nationaler Ebene
stehen der umfassenden Entwicklung eines grof3en und wettbewerbsfahigen Marktes fur die
private Altersvorsorge im Weg.”® Die Zersplitterung des Marktes hindert private
Vorsorgeanbieter an der Maximierung von Skaleneffekten, Risikodiversifizierung und
Innovation, was eine geringere Auswahl und steigende Kosten fir die Rentensparer bedeutet.
Eine européische Privatvorsorge mit der Mdglichkeit zum ,opt in“ kénnte ein auf einem
angemessenen Verbraucherschutz basierendes Regulierungsmodell darstellen, dessen sich
Altersvorsorgeanbieter beim EU-weiten Vertrieb von Produkten bedienen. Ein grof3erer
europaischer Markt fur Vorsorgeprodukte der dritten Saule wiirde auch die Bereitstellung von
Mitteln fur institutionelle Anleger und Investitionen in die Realwirtschaft fordern.

Die Kommission wird den Nutzen eines Rechtsrahmens zur Schaffung eines
erfolgreichen europdischen Markts fur einfache, effiziente und wettbewerbsféhige
private Altersvorsorgeprodukte prifen und der Frage nachgehen, ob diesem Markt
Rechtsvorschriften der EU zugrunde gelegt wer den sollten.

4.2. Ingtitutionelle Anleger

Institutionelle Anleger, insbesondere Lebensversicherungen und Pensionsfonds, sind per se
langfristige Anleger. Allerdings haben sie sich in den letzten Jahren aus Investitionen in
langfristige Projekte und Unternehmen zuriickgezogen. Die Aktienhaltung von Versicherern
und Pensionsfonds sank von mehr als 25 % der Bérsenkapitalisierung in der EU im Jahr 1992
auf 8% Ende 2012.*° Heutzutage besteht ein groRer Teil ihres Portfolios in der Regel aus
einer eher schmaen Bandbreite an Vermdgenswerten. Die EU sollte institutionelle Anleger
dahingehend unterstitzen, dass sie in langfristige Vermdgenswerte und KMU investieren und
gleichzeitig ein solides und umsichtiges Aktiv-Passiv-Management wahren kénnen.

Durch die Kalibrierung der Eigenkapitalanforderungen fordern die Aufsichtsvorschriften das
Interesse ingtitutioneller Anleger an bestimmten Vermogenswerten. Die Kommission wird
risikogerechtere Kalibrierungen fur Infrastrukturinvestitionen und ELTIF (siehe Kapitel 3)
sowie fur einfache und transparente V erbriefungsprodukte (siehe Kapitel 5) einfihren. Zudem
deuten die Rickmeldungen zur Konsultation darauf hin, dass die aufsichtliche Behandlung
von privatem Beteiligungskapital und privat platzierten Schuldverschreibungen im Rahmen
der Richtlinie Solvabilitét Il ein Hindernis fur Investitionen in diese Anlageformen darstellt.

Die Kommission wird prifen, ob Anpassungen erforderlich sind, und gegebenenfalls
Anderungen ausarbeiten, die im Rahmen der anberaumten Uberarbeitung der
Richtlinie Solvabilitat 11 vorgelegt werden konnten.

Die Beteiligungsquote von Investmentfonds an den EU-Aktienmérkten hat sich von weniger
als 10 % in den 1990er-Jahren auf 21 % im Jahr 2012 erhoht. In den vergangenen Jahren

% Einen Uberblick tiber die gegenwartigen marktbezogenen und regulatorischen Rahmenbedingungen bietet
das EIOPA-Konsultationspapier ,,On the creation of a standardised pan-European personal pension product*
vom 3.7.2015.

Quelle: Abschlussbericht: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012, Observatoire de I’ Epargne Européenne und Insead OEE Data Services,
August 2013.

22



-23- Drucksache 453/15

haben diese Fonds auch as Inhaber von Unternehmensanleihen wachsende Bedeutung
erlangt. Sie zahlen zu den aktivsten grenzibergreifend tétigen Anlegern, jedoch ist die
Zersplitterung  des Marktes nach  wie vor en Problem im europaschen
Vermogensverwaltungssektor. Viele Teilnehmer der Konsultation haben festgehalten, dass
eine Reihe von Faktoren die grenzibergreifende Téatigkeit dieser Fonds einschrankt, darunter
die diskriminierende Steuerbehandlung, unterschiedliche einzelstaatliche Anforderungen an
die Vermarktung der Fonds und Gebihren fur grenziberschreitende Mittellungen. Die
Beseitigung ungerechtfertigter Hindernisse wirde Fondsverwaltern Anreize bieten, ihre
Fonds verstarkt grenzibergreifend zu vertreiben, und die Kosten fur Anleger senken.

Die Kommission wird Fakten zu den wichtigsten Hindernissen fir den
grenzibergreifenden Vertrieb von I nvestmentfonds sammeln. Dazu z&hlen insbesondere
unver haltnismalige Vertriebsanforderungen, Gebuhren und sonstige
Verwaltungsvor schriften der Aufnahmelander sowie die  steuerlichen
Rahmenbedingungen. Auf der Grundlage der Ruckmeldungen wird die Kommission
versuchen, die wichtigsten Hindernisse, erforderlichenfalls durch Gesetzgebung, zu
beseitigen.
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5. BANKENKAPAZITAT ZUR UNTERSTUTZUNG DER GESAMTWIRTSCHAFT ERSCHLIESSEN

Als Kreditgeber fir einen erheblichen Tell der Wirtschaft und als Intermediére an den
Kapitalméarkten werden die Banken in der Kapitamarktunion und in der europdischen
Gesamtwirtschaft eine zentrale Rolle spielen. Aufgrund der starken lokalen Bindungen und
Kenntnisse der Banken wird die Bankfinanzierung fur viele kleine Unternehmen weiterhin
eine wichtige Finanzierungsquelle bleiben. Auch fir andere Unternehmen wird der Zugang zu
Bankkrediten im Rahmen der Diversifizierung ihrer Finanzierungsmoglichkeiten weiterhin
wichtig sein. Daher priift die Kommission paralel zu den Arbeiten an der Kapitalmarktunion
die Regulierung der Banken, um ein optimales Gleichgewicht zwischen Risikomanagement
und Wachstumsforderung zu gewahrleisten®.

Fur das Wachstum kleinerer Unternehmen sind starke lokale Netzwerke wichtig. In einigen
Mitgliedstaaten sind beispielsweise Kreditgenossenschaften tétig, Uber die KMU einander
nicht gewinnorientiert finanzieren konnen. Solche Kreditgenossenschaften kdnnen auf3erdem
den Austausch von Know-how zwischen den Mitgliedern erleichtern. Die Anwendung
ausgefeilter und komplexer Bankenregulierungsvorschriften stellt  bisweilen ein
unverhdltnismdlliges Hindernis fur Kreditgenossenschaften und andere gemeinnitzige
Genossenschaften im Dienste von KMU dar. Dies kann insbesondere der Fall sein, wenn es
sich um kleine Genossenschaften handelt, die sich im Wesentlichen auf das Einsammeln und
Vertellen der Gelder unter ihren Mitgliedern konzentrieren, so dass die Risiken fir das tbrige
Finanzsystem begrenzt sind.

Kreditgenossenschaften sind in gewissen Mitgliedstaaten bereits vom regulatorischen
Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie ausgenommen. Damit gleiche Ausgangsbedingungen
gewdhrleistet sind, sollte in allen Mitgliedstaaten die Moglichkeit bestehen, auf
Kreditgenossenschaften zurtickzugreifen, die in einem den Risiken, die sie tragen,
angemessenen Verhdltnis nationalen rechtlichen Schutzbestimmungen unterliegen. Zu
diesem Zweck wird die Kommission die prifen, inwieweit alle Mitgliedstaaten
Kreditgenossenschaften zulassen kdnnen, die aufRerhalb des fir Banken geltenden EU-
Eigenkapitalrahmenstatig sind.

Verbriefungen konnen die Kreditverfigbarkeit erhohen und die Finanzierungskosten
verringern. Als Finanzierungsinstrumente konnen Verbriefungen zu einer gut diversifizierten
Finanzierungsgrundlage beitragen. Sie konnen auch als wichtige Risikotransferinstrumente
dienen, um die Kapitaeffizienz zu verbessern und die Risikoallokation der Nachfrage
anzupassen.

Die EU-Verbriefungsmérkte sind infolge der Krise nach wie vor stark beeintrachtigt, was auf
Bedenken im Zusammenhang mit dem Verbriefungsprozess und den damit verbundenen
Risiken zurlickzufihren ist. Obwohl diese Schwéchen in erster Linie Verbriefungen betrafen,
die auf US-Subprime-Krediten basierten®®, umfasste die darauf folgende Reform des
Regulierungsrahmens alle Arten von Verbriefungen. Es geht nicht darum, die von der EU
vorgenommenen Reformen rickgangig zu machen, die auf die inhdrenten Risiken hoch

47" http://ec.europa.eu/finance/consul tations/2015/l ong-term-finance/docs/consul tation-document_en. pdf

% Auf dem Hohepunkt der Krise kam es lediglich bei 0,1% der mit TripleA bewerteten EU-
Verbriefungsprodukte mit der schlechtesten Performance zu einem Ausfall. Dagegen kam esin den USA bei
16 % der vergleichbaren Produkte zu Ausféllen. Riskantere (mit BBB bewertete) EU-Verbriefungen
erzielten ebenfalls gute Ergebnisse; die leistungsschwéchsten Klassen fielen auf dem Hohepunkt der Krise
in 0,2 % der Félle aus. Demgegeniiber erreichte die Ausfallquote von US-amerikanischen Verbriefungen mit
BBB-Bonitét 62 %. Quelle: EBA.
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komplexer und undurchsichtiger Verbriefungen abzielen. Allerdings ist es wichtig,
Verbriefungen wiederzubeleben, um zu gewédhrleisten, dass sie as wirksamer
Finanzierungskanal fur die Gesamtwirtschaft und als Mechanismus zur Risikodiversifizierung
dienen konnen. Im Rahmen der Investitionsoffensive unterstitzt die Kommission
Verbriefungsgeschéfte schon jetzt finanziell. Die neuen Legidativvorschlage, die heute
angenommen wurden, gehen noch einen Schritt weiter. Sie werden einfache, transparente und
standardisierte Produkte (STS-Produkte) besser abgrenzen, um das Vertrauen der Anleger zu
stéarken und den Aufwand im Hinblick auf die Sorgfaltspflicht zu verringern. Auf den
Empfehlungen der EBA aufbauend wird die Kommission aullerdem angemessenere
Aufsichtsvorschriften fir Investitionen von Banken und Versicherungen in STS-Produkte
vorschlagen. Dieses Mal3nahmenpaket durfte dazu beitragen, Kapazitéten in den Bilanzen der
Banken freizumachen und deren Fahigkeit zu erhdhen, Finanzierungen an die
Gesamtwirtschaft zu vergeben und zur Schaffung ener langerfristigen Anlegerbasis
bei zutragen.

Die Kommission legt heute einen Vorschlag fur einen EU-Rahmen fir einfache,
transparente und standardisierte (STS-)Verbriefungen samt neuen aufsichtlichen
Kalibrierungen fir Banken im Rahmen der Eigenkapitalverordnung vor.
Entsprechende Kalibrierungen fir Versicherer werden durch eine Anderung des
delegierten Rechtsakts zu Solvabilitat 11, mit der den STS-Kriterien Rechnung getragen
wird, folgen, sobald der STS-Rahmen verabschiedet wurde.

Ein weiteres Finanzierungsinstrument, dem in einigen Mitgliedstaaten besondere Bedeutung
zukommt, sind gedeckte Schuldverschreibungen. Allerdings ist der Markt gegenwaértig
infolge nationaler Vorschriften fragmentiert. Die grofRen Unterschiede zwischen den
Rechtsrahmen und Aufsichtspraktiken der Mitgliedstaaten, die eigene Rechtsvorschriften fur
gedeckte Schuldverschreibungen erlassen haben, schrénken die Moglichkeiten fir eine
Standardisierung der Mérkte in Bezug auf die Kreditvergabe- und Offenlegungspraxis ein.
Dies kann insbesondere auf grenzibergreifender Basis Hemmnisse fir die Markttiefe und -
liquiditét und den Zugang der Anleger zum Markt verursachen. Ein EU-Rahmen fir einen
stéarker integrierten Markt fUr gedeckte Schuldverschreibungen kénnte besonders in
bestimmten Mitgliedstaaten zu einer Veringerung der Finanzierungskosten fur Banken
fuhren, die gedeckte Schuldverschreibungen ausgeben.

Die Kommission startet heute eine Konsultation zur Schaffung eines europaweiten
Rahmens fir gedeckte Schuldverschreibungen, der auf gut funktionierenden nationalen
Regelungen aufbaut, ohne diese zu beeintréchtigen, und dem hochwertige Standards
und bewéhrte Verfahren der Markte zugrunde gelegt werden. Dar Uber hinaus werden
im Rahmen der Konsultation Standpunkte zur Verwendung ahnlicher Strukturen zur
Unterstitzung von KM U-Darlehen eingeholt.
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6. GRENZUBERGREIFENDE INVESTITIONEN ERLEICHTERN

Wenngleich in den letzten Jahrzehnten erhebliche Fortschritte bel der Entwicklung eines
Kapitabinnenmarkts erzielt wurden, stehen grenzibergreifenden Investitionen immernoch
zahlreiche langdauernde, tief verwurzelte Hirden im Weg. Diese reichen von Hirden, die im
einzelstaatlichen Recht, etwa im Insolvenz-, Sicherheiten- und Wertpapierrecht, begrindet
liegen, bis hin zu Hirden in Bezug auf die Marktinfrastruktur, steuerliche Hirden und
Veranderungen des regulatorischen Umfelds, die die Vorhersehbarkeit der Vorschriften fur
direkte Investitionen untergraben. Die grenzibergreifende Risikoteilung innerhalb der EU ist
seit Beginn der Krise geschwéacht und die Investitionen aus Drittstaaten sind im selben
Zeitraum ebenfalls zurlickgegangen.

Die Besaitigung eniger der seit langem bestehenden Hindernisse, die Anleger von ener
geografischen Diversifizierung ihrer Portfolios abhaten, hétte erhebliche Vorteile fir
Kapitalnehmer, Anleger und die EU-Gesamtwirtschaft. Stérker integrierte EU-Kapitalmarkte
wirden auch die Attraktivitét der EU-Mitgliedstaaten als Investitionsstandorte fir Anleger
aus Drittstaaten steigern.

6.1. Rechtssicherheit und Marktinfrastruktur fur grenzibergreifende Investitionen
schaffen

Effiziente und sichere Nachhandelsinfrastrukturen sind  Schlisselelemente  gut
funktionierender Kapitalmarkte. Viele Teilnehmer der Konsultation &uflerten Bedenken
dahingehend, dass gegenwartig keine Rechtssicherheit bei der Bestimmung von
Eigentumsrechten besteht, wenn der Emittent und der Anleger in verschiedenen
Mitgliedstaaten ansassig sind und/oder Wertpapiere von Finanzinstituten in verschiedenen
Mitgliedstaaten gehalten werden. Solche Konstellationen gibt es immer haufiger. In vielen der
Rickmeldungen zum Grinbuch wurden Bestimmungen gefordert, die kldren, welches
einzelstaatliche Recht auf grenzibergreifende Wertpapiertransaktionen Anwendung findet. Zu
diesem Zweck plant die Kommission eine Verbesserung und Erweiterung der bestehenden
Vorschriften in diesem Bereich. Eine Modernisierung der Gesetzgebung gewinnt angesichts
des erwarteten Anstiegs an grenzibergreifenden Wertpapiergeschéften, angeregt durch den
Start der Plattform Target2-Securities (T2S), noch zusétzlich an Bedeutung.

Dartiber hinaus machen es unterschiedliche einzel staatliche Vorschriften tber die Behandlung
von Drittparteieffekten von Forderungsabtretungen® schwierig, Forderungsabtretungen as
grenzibergreifende Sicherheiten zu verwenden, und stehen Anlegern dabel im Weg, das
Risko von Schuldinvestitionen zu bepreisen. Diese Rechtsunsicherheit behindert
wirtschaftlich bedeutende finanzielle Transaktionen, wie etwa Verbriefungen, die ein robustes
Sicherheitenmanagement erfordern.

Die Kommission wird die bereits begonnenen gezielten Arbeiten zu Unsicherheiten in
Bezug auf Eigentumsrechte an Wertpapieren fortsetzen. Auf der Grundlage von
weiteren Konsultationen und Folgenabschatzungen wird die Kommission aul3erdem
einheitliche Regeln vorschlagen, um Rechtssicherheit dartber zu erlangen, welches
einzelstaatliche Recht im Fall von Auswirkungen von Forderungsibertragungen auf
Dritte Anwendung findet.

9" Wobei der urspriingliche K reditgeber eine Forderung auf eine andere Person (ibertragt.
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In den letzten Jahren wurden mit EU-Rechtsvorschriften wie der Verordnung Uber
europgische  Marktinfrastrukturen ~ (EMIR)®®, der  Verordnung (iber  zentrae
Wertpapierverwahrstellen (CSDR)! und der Richtlinie MiFID 11 viele der Hindernisse firr ein
grenzibergreifendes Clearing und Abwickeln von Wertpapiergeschaften beseitigt. Da
zahlreiche Bestimmungen erst in Kraft treten werden und kirzlich die T2S-Plattform fir eine
einheitliche Abwicklung eingerichtet wurde, ist das Nachhandelssystem in enem
tiefgreifenden Wandel begriffen. Diese Anderungen fiihren zu einer Umstrukturierung der
Nachhandel sinfrastrukturen und fordern zugleich innovative Marktverfahren, insbesondere im
Bereich des Sicherheitenmanagements. Die Mérkte missen beobachtet werden, um
sicherzugehen, dass die Rechtsvorschriften mit den sich wandelnden Verfahren Schritt halten,
und um gleichzeitig zu gewdéhrleisten, dass die Sicherheit und Effizienz des
Nachhandel ssystems nicht beeintrachtigt wird.

Trotz dieser Fortschritte bestehen nach wie vor Hindernisse fir eine effiziente und
grenzibergreifende Clearing- und Abwicklungstétigkeit — darunter einige, die bereits im
Giovannini-Bericht®® vor (iber zehn Jahren festgehalten wurden. Viele dieser Hindernisse
haben ihren Ursprung in unterschiedlichen nationalen Eigentums- und Insolvenzgesetzen
sowie im nationalen Wertpapierrecht, das erhebliche Unterschiede hinsichtlich der
Rechtsnatur der Aktiva aufweist. Diese Unterschiede kénnen zu Unsicherheiten in Bezug
darauf fuhren, wer im Fal eines Ausfals Eigentimer einer Sicherheit ist und wessen
Anspriche im Fall einer Insolvenz Vorrang haben. Unsicherheiten in solchen grundlegenden
Fragen stellen bedeutende rechtliche Risiken dar, etwa im Hinblick auf die Durchsetzbarkeit
von Sicherheiten, und kénnen die Widerstandsfahigkeit der grenziibergreifenden Abwicklung
und Sicherheitenstrome gefahrden.

Zur  Forderung  effizienterer  und robusterer  Nachhandelssysteme  und
Sicherheitenmérkte wird die Kommission eingehender prifen, welche Fortschritte bel
der Beseitigung der im Giovannini-Bericht dargelegten Hindernisse fir
grenzibergreifende Clearing- und Abwicklungstatigkeiten mit der Umsetzung der
jungsten legidativen Malinahmen und Marktinfrastrukturentwicklungen erzielt
wurden.

6.2. Nationale Hindernisse flir grenziibergreifende I nvestitionen beseitigen

Eine konsistente Anwendung, Umsetzung und Durchsetzung des Rechtss und
Aufsichtsrahmens ist fir den freien Kapitalverkehr und die Schaffung gleicher
Wettbewerbsbedingungen von entscheidender Bedeutung. Nachdem zahlreiche EU-
Finanzmarktbestimmungen zur Erleichterung grenzibergreifender Investitionen erlassen
wurden, muss der Schwerpunkt nun auf ihre wirksame Umsetzung und Durchsetzung gelegt
werden. Hindernisse kénnen ihren Ursprung im einzelstaatlichen Recht oder in der
einzelstaatlichen Verwaltungspraxis haben. Einige hangen mit einzelstaatlichen
Zusatzvorschriften im Vergleich zu EU-Mindestvorschriften (,,gold-plating*) zusammen,
wahrend andere aus der uneinheitlichen Anwendung der EU-Vorschriften hervorgehen.
Welitere Hindernisse ergeben sich aus nationalen Mal3nahmen in Bereichen, in denen es keine
EU-Rechtsvorschriften gibt oder die Verantwortung auf einzelstaatlicher Ebene verbleibt.

% Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
1 Verordnung (EU) Nr. 909/2014.
2 http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second giovannini_report_en.pdf
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Die Kommission wird gemeinsam mit den Mitgliedstaaten daran arbeiten, solche Hindernisse,
denen nicht durch andere Mal3nahmen, etwa durch die Konvergenz der Aufsichtspraktiken,
begegnet wird, zu ermitteln und mittels eines auf Zusammenarbeit ausgerichteten Ansatzes zu
beseitigen. Die Kommission wird

e en Netz aus 28 nationalen Ansprechpartnern aufbauen und bilaterale Gesprache Uber
Moglichkeiten fur nationale Mal3nahmen zur Beseitigung von Hindernissen fihren;

o auf der Grundlage der Arbeiten des Netzes bewahrte Praktiken, Scorecards, Empfehlungen
und Leitlinien erarbeiten.

Die Kommission wird in Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten ungerechtfertigte
nationale Hindernisse fur den frelen Kapitalverkehr, die sich unter anderem aus der
unzureichenden Umsetzung oder fehlenden Konvergenz bei der Interpretation des
einheitlichen Regelwerks oder aus nationalem Recht ergeben und ener gut
funktionierenden Kapitalmarktunion im Wege stehen, ermitteln und zu beseitigen
suchen, und wird dar tiber bis Ende 2016 Bericht erstatten.

Konvergente Insolvenz- und Restrukturierungsverfahren wiirden zu mehr Rechtssicherheit fur
grenziubergreifende Anleger beitragen und wéren einer frihzeitigen Restrukturierung
tragfahiger Unternehmen, die sich in einer finanziellen Notlage befinden, forderlich. Die
Teillnehmer der Konsultation waren sich weitgehend einig, dass sowohl die Ineffizienz als
auch die Divergenz der Insolvenzgesetze Anlegern eine Bewertung des Kreditrisikos,
insbesondere bel grenzibergreifenden Investitionen, erschweren.

Im ,Doing-Business’-Bericht 2015 der Weltbank werden Léander nach der Stérke ihrer
Insolvenzrahmen auf einer Skala von 0-16 eingestuft. Der einfache EU-Durchschnitt liegt mit
11,6 um 5% unter dem OECD-Durchschnitt fir Lander mit hohem Einkommen (12,2).
Einige Mitgliedstaaten wurden mit weniger as 8 Punkten bewertet.

Im Jahr 2014 veréffentlichte die Kommission eine Empfehlung® fiir einen neuen Ansatz im
Umgang mit unternehmerischem Scheitern und Unternehmensinsolvenzen, in der die
Mitgliedstaaten aufgefordert wurden, friihe Restrukturierungsverfahren einzurichten und
Unternehmern eine ,zweite Chance® zu geben. Diese Empfehlung enthdlt gemeinsame
Grundsdtze fur nationale Insolvenzverfahren fur Unternehmen in Schwierigkeiten sowie
Mal3nahmen zur Verringerung der Dauer und der Kosten der Verfahren fir KMU (z. B. durch
die Verwendung von Standardformularen und die Nutzung von Fernkommunikationsmitteln).
Zwar ist die Empfehlung eine niitzliche Richtschnur fir jene Mitgliedstaaten, die Reformen
im Bereich Insolvenz durchfilhren, doch wurde sie, wie die Bewertung der Kommission™
zeigt, selbst in den Mitgliedstaaten, die Reformen auf den Weg gebracht haben, nur tellweise
umgesetzt.

Die Kommission wird aufbauend auf den Erfahrungen aus der Empfehlung einen
Legidativentwurf Uber Unternehmensinsolvenzen vorschlagen, der Bestimmungen zu
frihen Umstrukturierungen und zur ,zweiten Chance® enthalt. Dieser Entwurf soll
ausgehend von nationalen Regelungen, die gut funktionieren, die wichtigsten
Hindernisse flr den freien Kapitalverkehr beseitigen.

% C(2014) 1500 final vom 12.3.2014.

> Bewertung der Umsetzung der Empfehlung der Kommission fir einen neuen Ansatz im Umgang mit
unternehmerischem Scheitern und Unternehmensinsolvenzen
(http://ec.europa.euljustice/civil/commercial/insol vency/index_en.htm)
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Steuern sind en weiteres  wichtiges  Thema  fir grenzubergreifende
Investitionsentscheidungen.  Zwel  steuerliche Hindernisse fur  grenzibergreifende
Investitionen haben sich im Kontext der Kapitamarktunion as besonders bedeutend
erwiesen. Zum einen haben zahlreiche Anleger angemerkt, dass sie derzeit bei
grenzubergreifenden Investitionen durch die Anwendung lokaler Quellensteuern benachteiligt
werden, da deren Ruckforderung beinahe unméglich ist und sie zusétzlich zur Steuer im
eigenen Land erhoben wird. Das Problem ergibt sich aus unterschiedlichen einzelstaatlichen
Ansdtizen bei der Anwendung der Quellensteuer und den komplexen Verfahren zur
Beantragung einer Befreiung von diesen Steuern. Ein  anderes Hindernis flr
grenzibergreifende Investitionen ist die mdglicherweise diskriminierende Besteuerung von
Pensionsfonds und Lebensversicherungen.

Um die Mitgliedstaaten dazu zu bewegen, Systeme der Quellensteuerbefreiung sowie
schnelle und standardisierte Erstattungsverfahren einzurichten, wird die Kommission
bewahrte Verfahren férdern und mit den Mitgliedstaaten einen Verhaltenskodex zu den
Grundsidtzen der Quelensteuerbefrelung ausarbeiten. Dartber hinaus wird die
Kommission diskriminierende steuerliche Hindernisse fur grenzibergreifende
Investitionen von Lebensversicherern und Pensionsfonds untersuchen und
gegebenenfalls Vertragsverletzungsverfahren einleiten.

Gegenwaértig sind rund 200 bilaterale Investitionsschutzabkommen zwischen Mitgliedstaaten
in Kraft, die unterschiedliche Standards fur die Behandlung von grenzibergreifenden
Investitionen im Binnenmarkt festlegen und nicht mit dem EU-Recht vereinbar sind. Vor
kurzem hat die Kommission rechtliche Schritte gegen diese Investitionsschutzabkommen
eingeleitet. Die Kommission wird gemeinsam mit den Mitgliedstaaten prifen, ob weitere
Mal3nahmen erforderlich sind, um den Schutz fur grenzibergreifend tdtige Anleger zu
erh6hen und damit die Attraktivitét des Binnenmarkts a's Investitionsstandort zu erhohen.

6.3. Finanzstabilitat und Aufsichtskonvergenz fordern

Durch die Forderung breiter gefécherter Finanzierungskandle wird die Kapitalmarktunion
dazu beitragen, die Widerstandsfahigkeit des EU-Finanzsystems zu erhéhen.>® Gleichzeitig
gilt es, gegenuber Risiken fir die Finanzstabilitdt, die auf den Kapitaimérkten entstehen,
wachsam zu sein. In den letzten Jahren hat die EU eine Reihe von Reformen auf den Weg
gebracht, um die Kapitalmérkte transparenter, besser reguliert und widerstandsfahiger zu
machen, etwa indem mit der EMIR-Verordnung die Risiken an den Derivatemarkten
verringert wurden, indem mit der MiFID-Richtlinie sicherere und transparentere Regeln fur
den Handel eingefuhrt wurden, und indem gewdhrleistet wurde, dass ale Verwalter
alternativer Fondsin der EU von der AIFM-Richtlinie erfasst werden. Weitere Reformen sind
im Entstehen, etwa die Verordnung tiber Wertpapierfinanzierungsgeschifte (SFTR)*®, der
Vorschlag fur eine Verordnung tber Geldmarktfonds und der anstehende Legidlativvorschlag
zur Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien (CCP). Der FSB befasst sich
vorrangig damit, Schwachstellen im Zusammenhang mit Unternehmen, die bankahnliche

*®  Rede des Vizeprasidenten der EZB, Herrn V. Constancio.

Wie in der Verordnung Uber Wertpapierfinanzierungsgeschéfte angekindigt, wird die Kommission im
Anschluss an die Ergebnisse der Arbeiten einschlagiger internationaler Foren und mit Unterstiitzung der
ESMA, der EBA und des ESRB dem Européischen Parlament und dem Rat 2017 einen Bericht Uber den
Stand der internationalen Anstrengungen zur Begrenzung der Risiken im Zusammenhang mit
Wertpapi erfinanzierungsgeschéften vorlegen, in dem auch auf die Empfehlungen des FSB zu Abschlagen
auf nicht zentral geclearte Wertpapierfinanzierungsgeschéfte und ihre Eignung fur die européischen Mérkte
eingegangen wird.

56
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Téatigkeiten auf den Kapitalmérkten austiben, zu erkennen und zu beseitigen. Ein weltweiter
Regulierungsansatz fur potenziell auftretende Systemrisiken wird sowohl die Finanzstabilitét
fordern als auch grenztibergreifende Investitionen erleichtern.

Die Kommisson wird gemeinsam mit dem FSB und den Européischen
Aufsichtsbehorden sowie dem Européischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB)
mogliche Risiken flr die Finanzstabilitéat, die sich aus der marktbasierten Finanzierung
ergeben, bewerten. Weitere Analysen werden durchgefihrt, etwa um Aspekte der
Marktliquiditat und der wechselseitigen Verflechtungen innerhalb des Finanzsystems
besser zu verstehen und zu prufen, ob zusatzliche makroprudenzielle Instrumente
entwickelt wer den sollten. Die Kommission wird im Zuge der anstehenden Uber priifung
des ESRB erforderlichenfalls Anderungen am makroprudenziellen Rahmen vor nehmen.

Die Tellnehmer der Konsultation &uf3erten sich positiv zu der von der EU infolge der
Finanzkrise 2011 errichteten Aufsichtsarchitektur. Doch wéahrend bel der Schaffung des
Européischen Systems der Finanzaufsicht und der Einrichtung eines einheitlichen Regelwerks
Fortschritte erzielt wurden, haben die Konsultationsteilnehmer auch auf die Bedeutung der
aufsichtlichen Konvergenz und einheitlichen Umsetzung und Anwendung der EU-
Rechtsvorschriften im Bereich der Finanzdienstleistungen verwiesen — ein Problem, das auch
im Bericht der fUnf Prasidenten Uber die Vollendung der européischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion hervorgehoben wird.

Die in den letzten Jahren erlassenen Kapitalmarktvorschriften Ubertragen den Européischen
Aufsichtsbehdrden in vielen Bereichen eine wichtige Rolle. Die Teilnehmer der Konsultation
forderten insbesondere eine stérkere Rolle der ESMA, um die aufsichtliche Konvergenz in der
Kapitalmarktregulierung und der marktgerichteten Berichterstattung zu stérken und daflr
Sorge zu tragen, dass das einheitliche Regelwerk in der gesamten EU konsistent angewandt
wird. Die Anstrengungen der vergangenen Jahre, um ein einheitliches Regelwerk fur die
Kapitamérkte aufzubauen, sollten zu stérker integrierten und effizienteren Kapitalmérkten
fuhren. Die tiefere Finanzintegration muss mit einem stérkeren Fokus der ESMA auf die EU-
weite Konvergenz der Aufsichtsergebnisse, einschliefdich der Rechnungslegung, einhergehen,
um ein reibungsloses Funktionieren des Binnenmarkts zu gewahrleisten. Die ESMA konnte
sich starker auf die Ermittlung, Unterstitzung und Foérderung bewdhrter Verfahren zur
Gewdéhrleistung der Wirksamkeit der Aufsichtstechniken der Mitgliedstaaten und zur
Sicherstellung vergleichbarer Ergebnisse in der gesamten EU konzentrieren. In diesem
Zusammenhang sollte die ESMA die ihr zur Verfiigung stehenden Instrumente, insbesondere
die thematischen und lénderbezogenen Peer-Reviews, systematischer und wirksamer
elnsetzen.

Die Kommission wird in Zusammenarbeit mit der ESMA eine Strategie zur Starkung
der aufsichtlichen Konvergenz entwickeln und umsetzen und Bereiche ermitteln, in
denen ein stérker integrierter Ansatz zu einem besser funktionierenden Binnenmarkt
fur Kapital fuhren kann. Daruber hinaus wird die Kommission gemeinsam mit der
ESMA an der Steigerung der Effektivitat ihrer Entscheidungsfindung im Rahmen
thematischer und landerbezogener Peer-Reviews arbeiten. Die Kommission wird 2016
ein  WeilBbuch Uber die Steuerung und Finanzierung der Europaischen
Aufsichtsbehdrden ver 6ffentlichen.

Die Kapitalmarktunion ist en klassisches Binnenmarktprojekt, das allen
28 Mitgliedstaaten zugute kommt. Damit die Kapitalmérkte ihr gesamtes Potenzial
entfalten konnen, wird der Dienst zur Unterstitzung von Strukturreformen der
Kommission (SRSS) eine Strategie entwickeln, um Mitgliedstaaten bel Bedarf technische
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Unterstlitzung zur Starkung spezifischer Kapazitdten der nationalen Kapitalmérkte
bieten zu kénnen.

6.4. Internationale I nvestitionen erleichtern

Damit die Kapitaméarkte der EU gedeihen kdnnen, missen sie offen, auf dem Weltmarkt
wettbewerbsfahig und imstande sein, zusétzliche Investitionen internationaler Anleger in
Aktien und Anleihen anzuziehen. Die Kapitamarktunion wird die europdischen
Kapitamérkte fir internationale Anleger attraktiver machen, da sie rechtliche und
administrative Kosten fur grenziiberschreitende Transaktionen beseitigen und die Konvergenz
der Aufsichtsergebnisse in Europa erhohen wird. Angesichts des globalen Charakters der
Kapitamérkte muss die Kapitamarktunion den breiteren globaen Zusammenhang
berlicksichtigen und gewdhrleisten, dass die européischen Kapitamérkte fester Bestandtell
des internationalen Finanzsystems bleiben. Die Kommission wird Uber internationale Foren
wie dem FSB und der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden
(IOSCO) weiterhin eng mit den EU-Mitgliedstaaten und mit Drittstatten zusammenarbeiten,
um konvergente politische Mal3nahmen zur Unterstiitzung der globalen Kapitalmérkte zu
entwickeln. Dartber hinaus wird sich die Kommission zur Stéarkung der Integration der
Kapitamérkte mit wichtigen Drittlandern um die Ausarbeitung eines Rahmens fir die
regul atorische Zusammenarbeit im Bereich der Finanzdienstle stungen bemihen.

Bel der Unterstitzung der Auslandsinvestitionen kommt der internationalen Handels- und
Investitionspolitik der EU eine zentrale Rolle zu. Internationale Handelss und
Investitionsvereinbarungen liberalisieren den Kapitalverkehr, regulieren den Marktzugang
und Marktinvestitionen, auch im Hinblick auf die Erbringung von Finanzdienstleistungen,
und konnen dazu beitragen, Anlegern ein angemessenes Schutzniveau und gleiche
Wettbewerbsbedingungen zu bieten. Die Kommission wird sich auch weiterhin an den
internationalen Arbeiten im Bereich des freilen Kapitalverkehrs beteiligen, wie etwa im
Rahmen der OECD-K odizes zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs.
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7. NACHSTE SCHRITTE UND M ONITORING

Dieser Aktionsplan enthdt die vorrangigen Malnahmen, die notwendig sind, um
Investitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten sowie innerhalb der EU zu férdern und
Ersparnisse und Wachstum besser miteinander zu verknipfen. Fir die konkrete Ausarbeitung
der einzelnen Malinahmen werden die verschiedenen Optionen zur Verwirklichung der Ziele
zunéchst im Rahmen angemessener Konsultationen und Folgenabschéatzungen bewertet.

Die erfolgreiche Annahme und Umsetzung dieser Mal3nahmen erfordert konsequente,
gemeinsame Anstrengungen. Es handelt sich um ein Projekt fur ale 28 Mitgliedstaaten, und
die Kommission wird eng mit ihnen und dem Européi schen Parlament zusammenarbeiten, um
die Vorschlége voranzubringen.

Um maglichst friih eine Dynamik zu erzeugen, werden heute konkrete Vorschlage vorgel egt,
und weitere werden in Kirze folgen. Die ersten Mal3nahmen beinhaten ein umfassendes
Legidativpaket zu Verbriefungen mit aktualisierten Kalibrierungen fur die CRR, die
Festlegung von Infrastrukturinvestitionen und Uberarbeiteter Kalibrierungen fur Solvabilitét 11
sowie einen Vorschlag zur Uberarbeitung der Prospektrichtlinie. In anderen Bereichen
konnten weitere Konsultationen interessierter Kreise erforderlich sein. Parallel dazu wird die
Kommission die Gespréche mit den Mitgliedstaaten Uber Themen wie Steuern und Insolvenz
voranbringen, um mittel- bislangfristig Fortschritte zu erzielen.

Der Erfolg der Kapitaimarktunion hangt auch von den Markttellnehmern ab.
Finanzintermedidre missen ihren Beitrag zur Wiederherstellung des Kundenvertrauens und
zum Aufbau von Vertrauen in die européischen Kapitalmérkte leisten. Dieser Aktionsplan
enthdt marktgefuhrte Initiativen und die Kommission fordert die betroffenen Parteien
eindringlich auf, Fortschritten in diesen Bereichen oberste Prioritét einzurdumen.

Dartiber hinaus ist die Kommission weiterhin bestrebt, die wichtigsten Ineffizienzen und
Hindernisse fur tiefere Kapitalmérkte in Europa zu ermitteln und Moglichkeiten fur deren
Beseitigung zu erarbeiten, wobel sie nach wie vor besonderes Augenmerk auf den
Anlegerschutz und die Marktaufsicht legt.

Neben jahrlichen Berichten wird die Kommission im Jahr 2017 eine umfassende
Bestandsaufnahme vorlegen, die as Grundlage fir Entscheidungen Uber eventuell zusétzlich
erforderliche Mal3nahmen dienen soll.

Die Kommission wird dem Européischen Parlament und den Mitgliedstaaten regelméaiig tber
die Fortschritte berichten.
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Anhang 1: Listeder Mal3Bnahmen und vorlaufiger Zeitplan

Finanzierung fur Innovation, Start-ups und nicht bérsennotierte Unternehmen

Unter stiitzung von
Risikokapital- und
Beteiligungsfinanzierungen

Vorschlag furr europaweite Risikokapital-Dachfonds und
landertbergreifende Fonds

Uberarbeitung der EuV ECA- und EuSEF-Verordnungen

Studie tber steuerliche Anreize fir Risikokapital und
»Business Angels*

2. Quartal 2016

3. Quartal 2016

2017

Uberwindung von
Informationsbarrieren fir
Investitionen in KM U

V erbesserung des Feedbacks von Banken bei Ablehnung
von KMU-Kreditantrégen

Bestandsaufnahme der EU-weit bestehenden lokalen oder
nationalen Forder- und Beratungsstrukturen, um bewahrte
Praktiken zu férdern

Ermittlung von Méglichkeiten, wie europaweite
Informationssysteme entwickelt bzw. gefordert werden
kdnnen

2. Quartal 2016

2017

2017

Forderung innovativer
Formen der
Unter nehmensfinanzierung

Bericht Uber Crowdfunding

Entwicklung eines koordinierten Ansatzes fir die
Kreditvergabe durch Fonds und Bewertung der
Zweckmaidigkeit kiinftiger EU-Rahmenvorschriften

1. Quartal 2016

4. Quartal 2016

Erleichterung des Gangs an die 6ffentlichen M arkte fur kapitalsuchende Unternehmen

Verbesserung des Zugangs

Vorschlag zur Modernisierung der Prospektrichtlinie

Prufung der regulatorischen Hemmnisse fir die Zulassung

4. Quartal 2015

zu den 6ffentlichen von KMU zum Handel an 6ffentlichen Méarkten und KMU- 2017
Maérkten Wachstumsmérkten
Uberpriifung der EU-Markte fur Unternehmensanleihen mit 2017
Schwerpunkt auf der Verbesserung der Marktliquiditét.
. Auseinandersetzung mit dem steuerlichen Unterschied
Forderung von

Beteiligungsfinanzierungen

Langfristige Invest

zwischen Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung im Rahmen
des Legidativvorschlags fir eine gemeinsame konsolidierte
K 6rperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage

itionen: Infrastrukturinvestitionen und nachhaltige I nvesti

4. Quartal 2016

tionen

Forderung von
Infrastrukturinvestitionen

Anpassung der Solvabilitét |1-Kalibrierungen fir
Investitionen von Versicherern in Infrastrukturprojekte und
européische langfristige I nvestmentfonds

Uberpriifung der CRR fiir Banken und erforderlichenfalls
Anderung der Infrastrukturkalibrierungen

3. Quartal 2015

gegenwaértig

Gewahrleistung der

K ohérenz des EU-
Regelwerksfir
Finanzdienstleistungen

Sondierung zu den kumulativen Auswirkungen der
Finanzsektorreform

3. Quartal 2015
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Forderung der Anlagetatigkeit von Kleinanlegern und institutionellen Anlegern

Erhéhung von Auswahl
und Wettbewerb fir
Kleinanleger

Grinbuch Uber Retail-Finanzdienstleistungen und
Versicherungen

4. Quartal 2015

Verbesserung der
Angebote auf den
Kleinanleger mérkten

Bewertung der EU-Mérkte fir Kleinanlegerprodukte

2018

Forderung der privaten
Altersvorsorge

Bewertung der Zweckmafdigkeit eines Rechtsrahmens zur
Schaffung eines européi schen Markts fir
Altersvorsorgeprodukte

4. Quartal 2016

Ausweitung der

M &glichkeiten far
institutionelle Anleger und
Fondsverwalter

Hebelung der

Bewertung der aufsichtlichen Behandlung von privatem
Beteiligungskapital und privat platzierten
Schuldverschreibungen im Rahmen von Solvabilitét 11

Konsultation zu den wichtigsten Hindernissen fur den
grenziibergreifenden Vertrieb von Investmentfonds

Bankenkapazitat zur Unterstiitzung der Gesamtwirtschaft

2018

2. Quartal 2016

Stérkung der lokalen
Finanzierungsnetze

Prufung der Méglichkeit fir alle Mitgliedstaaten, auRerhalb
der EU-Eigenkapital vorschriften fir Banken
Kreditgenossenschaften zuzul assen

gegenwaértig

Aufbau europdischer
Verbriefungsmarkte

Vorschlag fir einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen (STS-Verbriefungen) und Uberarbeitung der
Eigenkapitalkalibrierungen fir Banken

3. Quartal 2015

Unter stitzung der
Finanzierung der
Gesamtwirtschaft durch
Banken

Konsultation Uber einen EU-weiten Rahmen fir gedeckte
Schuldverschreibungen und dhnliche Strukturen fir KMU-
Darlehen

3. Quartal 2015
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Erleichterung grenziibergreifender Investitionen

Beseitigung nationaler

Hinder nisse fur Bericht tber nationale Hindernisse fiir den freien 4. Quartal 2016
grenzilbergreifende K apitalverkehr
Investitionen

Gezielte Malinahmen in den Bereichen Eigentumsrechte an

Verbesserungder Wertpapieren und Auswirkungen von 2017

Marktinfrastruktur fur Forderungstibertragungen auf Dritte

grenzibergreifende

Investitionen Uberpriifung der Fortschritte bei der Beseitigung der 2017
verbleibenden Giovannini-Hindernisse

Férderung der Konvergenz | Legislativentwurf tber Unternehmensinsolvenzen zur 4. Quartal 2016

der Insolvenzverfahren Beseitigung der wichtigsten Hindernisse fiir den freien '
Kapitalverkehr
Bewdhrte Verfahren und Verhaltenskodex zu Systemen der 2017

Bessitigung Quellensteuerbefreiung

grenziber greifender . o . . _

steuerlicher Hinder nisse Studie Uber diskriminierende steuerliche Hindernisse fir 2017
grenziiberschreitende I nvestitionen von Pensionsfonds und
Lebensversicherern
Strategie zur Stérkung der aufsichtlichen Konvergenz im
Hinblick auf die Verbesserung der Funktionsweise des gegenwaértig

. Kapital-Binnenmarkts

Stérkung der

aufsichtlichen Konvergenz : N , ) ,

und des WeiRbuch Uber die Steuerung und Finanzierung der 2. Quartal 2016

K apazitatenaufbaus auf Européischen Aufsichtsbehtrden.

den Kapitalmérkt
en Rapitaimarkten Entwicklung einer Strategie fur die technische

Unterstiitzung von Mitgliedstaaten im Hinblick auf die 3. Quartal 2016
Stérkung der Kapazitét der Kapitalmérkte

Stérkung der Kapazitat

zur Wahrung der Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens der EU
Finanzstabilitat

2017
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