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Die Européische Kommission beschloss am 9. Marz 2015, den Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss gemaR Artikel 304 AEUV um Stellungnahme zu folgender Vorlage zu ersuchen:

Grilnbuch: Schaffung einer Kapitalmarktunion
COM(2015) 63 final.

Die mit den Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe Wirtschafts- und Wahrungsunion, wirtschaftlicher
und sozialer Zusammenhalt nahm ihre Stellungnahme am 18. Juni 2015 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 509. Plenartagung am 1./2. Juli 2015 (Sitzung vom 1. Juli)
mit 100 gegen 2 Stimmen bei 3 Enthaltungen folgende Stellungnahme:

11

12

13

14

15

Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Der Ausschuss unterstitzt das Grinbuch zur Kapitalmarktunion, sieht den
Kommissionsvorschlagen beziiglich der zur Erreichung der im Dokument dargelegten Ziele
notwendigen Anderungen entgegen und bringt seine Hoffnung zum Ausdruck, dass die
vorgeschlagenen MaRnahmen auf einer ausgewogenen Beriicksichtigung der von den
Interessentrdagern vorgebrachten Standpunkten beruhen werden.

Ziel der Kommissionsinitiative sollte es sein, die Voraussetzungen flr eine effiziente
moderne Finanzdienstleistungsbranche mit angemessenen Vorschriften zu schaffen, die den
Zugang von Unternehmen, die Investitionskapital benétigen - insbesondere KMU und
wachstumsstarker Unternehmen -, zu Kapitalgebern gewéahrleisten.

Der EWSA betrachtet die Kapitalmarkte als Liquiditatspool, aus dem Unternehmen Mittel
aufnehmen und wo sie mit Finanzinstrumenten handeln konnen. Er befiirwortet nachdriicklich
das letztliche Ziel der Kapitalmarktunion, die derzeitige Fragmentierung der Mérkte zu
tberwinden und dadurch die Notierung aller Unternehmensarten zu ermdglichen.

Da die Kapitalmarktunion fiir GroRRunternehmen weitgehend Realitét ist, betont der EWSA
die Notwendigkeit von Malinahmen, damit KMU ebenfalls davon profitieren kdnnen.

Die Kapitalmarktunion sollte die langfristige Finanzierung der Wirtschaft verbessern, indem
das Potenzial zur Forderung bewahrter Verfahren der Unternehmensfiihrung und der sozialen
Verantwortung der Unternehmen genutzt wird. Dabei sollte es nicht nur um wirtschaftliche,
sondern auch um 6kologische und soziale Ziele gehen.

ECO/379 — EESC-2015-01333-00-00-AC-TRA (EN) 2/16



1.6

1.7

18

19

Die besonderen Bedirfnisse von KMU sollten bei allen kiinftigen Entscheidungen beziiglich
der Kapitalmarktunion ausdriicklich berucksichtigt werden. Der EWSA empfiehlt
nachdricklich, in folgenden Bereichen rasch und entschlossen MalRnahmen zu ergreifen:

e Entwicklung eines Sekundarmarktes;

e Ausarbeitung eines vereinfachten einheitlichen Standards fir qualitative und quantitative
Anforderungen fir die Borsennotierung von KMU auf den regulierten Markten fur
Finanzinstrumente;

e Einfuhrung von Ratings gemé&R einer transparenten und standardisierten Methodik;

e Festlegung vereinfachter standardisierter Kriterien (Muster) fur die Notierung auf
regulierten Markten, sowie - zusatzlich zu den Finanzinformationen - eines detaillierten
mittelfristigen Geschaftsplans fir Investitionen und Unternehmensentwicklung;

e Schaffung von mehr malRgeschneiderten Anlageprodukten, da diese den Bedurfnissen der
Unternehmen besser entsprechen;

e Aktualisierung und Zusammenfassung der Definitionen fir Kleinst-, kleine und mittlere
Unternehmen in den verschiedenen EU-Rechtsvorschriften, um der Vielfalt von KMU
und den Unterschieden zwischen den Mitgliedstaaten besser Rechnung zu tragen;

e Erarbeitung einer Definition flr aufstrebende Wachstumsunternehmen und
wachstumsstarke Unternehmen. Dabei solle den Bedurfnissen solcher Unternehmen auf
den Kapitalmérkten besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden;

e Schaffung eines einheitlichen europdischen Modells fur die Segmentierung der
Wertpapierborsen, das KMU auf der Grundlage ihres Emittententypus unterscheidet, oder
Schaffung spezialisierter Segmente auf den entsprechenden regulierten Markten der
Mitgliedstaaten;

e Stdarkung der Verwaltungskapazitat der nationalen Verbraucherschutzgremien und
Finanzmarktregulierungsbehoérden;

e zumindest vergleichbare, wenn nicht bessere Bedingungen als auf den internationalen
Markten fir die Anleger.

Der EWSA stimmt dem im Griinbuch zum Ausdruck gebrachten Befund zu, dass nur ein sehr
geringer Anteil der Ersparnisse privater Haushalte in produktivere Anlageformen als
Staatsanleihen oder Bankeinlagen flielt, zumal in diesen Zeiten der fiir Sparer repressiven
Finanzpolitik.

Der EWSA unterstreicht die Bedeutung des traditionellen Bankwesens fiir die Stabilitat des
Finanzsystems. Der EWSA weil, wie wichtig die Vollendung der Européischen Bankenunion
ist.

Nachhaltige und hochwertige Verbriefungen machen die Forderung grundlegender Strukturen
mit kurzen Vermittlungsketten erforderlich.
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3.1

Nach Auffassung des EWSA bietet das Griinbuch einen umfassenden Uberblick Gber den
derzeitigen Stand der Kapitalméarkte in Europa sowie (ber die MalRnahmen, die zur
Verwirklichung der Kapitalmarktunion notwendig sind.

Wesentlicher Inhalt des Griinbuchs

Verglichen mit anderen Regionen ist die kapitalmarktgestiitzte Finanzierung in Europa relativ
schwach ausgepragt. Die  européischen Markte  fir Beteiligungskapital,
Schuldverschreibungen und andere Instrumente tragen in geringerem Umfang zur
Wachstumsfinanzierung bei und die européischen Unternehmen sind weiterhin stark von den
Banken abhéangig, weshalb unsere Volkswirtschaften empfindlich auf eine Einschrankung der
Kreditvergabe durch die Banken reagieren.

Auch das Vertrauen der Anleger ist unzureichend, so dass Ersparnisse in Europa womdglich
nicht immer dem produktivsten Zweck zugefiihrt werden.

Die Schaffung einer Kapitalmarktunion ist eine zentrale Initiative im Arbeitsprogramm der
neuen Kommission.

Sie wirde die Finanzierungsmoglichkeiten der Wirtschaft starker diversifizieren und vor
allem fiir KMU die Kosten der Kapitalaufnahme senken.

Starker integrierte Kapitalméarkte, insbesondere fir Beteiligungskapital, wirden die
Schockresistenz der europdischen Wirtschaft erhdhen und zusatzliche Investitionen
ermdglichen, ohne die Schuldenstéande in die Hohe zu treiben.

Die Kapitalmarktunion soll mittels effizienter Marktinfrastrukturen und Intermedidre zu
einem besseren Kapitalfluss von Anlegern zu europdischen Investitionsprojekten fiihren und
so die Allokation von Risiken und Kapital EU-weit verbessern und letztlich Europas
Widerstandsfahigkeit gegen kiinftige Schocks erhhen.

Die Kapitalmarktunion basiert auf folgenden zentralen Grundsatzen: sie sollte den Nutzen
aller Kapitalmérkte fur Wirtschaft, Beschéftigung und Wachstum maximieren; sie sollte zu
einem Kapitalbinnenmarkt mit allen 28 Mitgliedstaaten fiihren; sie sollte auf einem soliden
Fundament finanzieller Stabilitat stehen; sie sollte ein wirksames Mal} an Verbraucher- und
Anlegerschutz gewahrleisten; und sie sollte dazu beitragen, Investitionen aus der ganzen Welt
anzuziehen und die Wettbewerbsfahigkeit der EU zu steigern.

Allgemeine Bemerkungen
Der Ausschuss beflrwortet ausdriicklich die Initiative der Kommission. Wenn alle EU-

Mitgliedstaaten an einer dynamischen wissensbasierten Wirtschaft teilhaben sollen, ist die
Schaffung einer Kapitalmarktunion eine notwendige Strukturreform. Die Hindernisse fur die
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unionsweite Entwicklung eines breiten Spektrums innovativer Finanzprodukte miissen
beseitigt werden, da sie wettbewerbsfahige Kapitalinvestitionen - vor allem fur KMU,
Unternehmensgrindungen sowie flr langfristige Infrastrukturvorhaben - verhindern.

Ziel der Kommissionsinitiative sollte es sein, die Voraussetzungen fiir eine effiziente
moderne Finanzdienstleistungsbranche zu schaffen, die angemessen, aber nicht GbermaRig
reguliert ist. Dadurch werden viel mehr Investitionsfinanzierungen erméglicht und somit das
Problem des erschreckend niedrigen Investitionsniveaus angegangen.

Der EWSA betrachtet die Kapitalmarkte als Liquiditatspool, aus dem Unternehmen Mittel
aufnehmen und wo sie mit Finanzinstrumenten handeln kdnnen. Hiervon ausgehend ist der
EWSA der Auffassung, dass die Kapitalmarktunion fiir GroBunternehmen bereits Realitéat ist.
Er wird sich in seinen Antworten auf die im Griinbuch gestellten Fragen vorwiegend auf
MaRnahmen konzentrieren, die es KMU und wachstumsstarken Unternehmen gestatten, auch
von einer solchen Union zu profitieren.

Die Kapitalmarktunion sollte die langfristige Finanzierung der Wirtschaft verbessern, indem
das Potenzial zur Forderung bewahrter Verfahren der Unternehmensfiihrung und der sozialen
Verantwortung der Unternehmen genutzt wird. Dabei sollte es nicht nur um wirtschaftliche,
sondern auch um 6kologische und soziale Ziele gehen.

Im Griinbuch wird insbesondere auf KMU als Emittenten abgezielt. Daher sollten die
besonderen Bedirfnisse von KMU bei allen kinftigen Entscheidungen beziiglich Anleihen
und anderen festverzinsliche Finanzinstrumenten ausdriicklich beriicksichtigt werden in
Bezug auf:

e angemessene Wahl der Finanzierungslaufzeiten;

e Finanzierungs- und Amortisierungsstruktur;

e Finanzierungskosten, einschlieBlich der Kosten zur Erschliel3ung der betreffenden Mérkte;

e Inhalt und Struktur von Garantien und Sicherheiten zur Vorbereitung des jeweiligen
Anlageprodukts.

Um all diesen Erfordernissen angemessen zu entsprechen, ist es ganz wichtig, vereinfachte
und standardisierte Produkte und Verfahren fir die Beteiligung von KMU an den
Kapitalmarkten zu konzipieren.

Der EWSA fordert die Europdische Kommission, die europdischen Aufsichtsbehdrden und
die Mitgliedstaaten auf, bei der Erarbeitung und Umsetzung kunftiger Rechtsvorschriften fir
eine funktionierende Kapitalmarktunion sorgsam darauf zu achten, dass die europdischen
Kapitalmarkte Anlegern und Emittenten Bedingungen gewdéhren, die mit denen der
internationalen Markte vergleichbar, wenn nicht besser sind.
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3.7 Eine effiziente Kapitalmarktunion ist ohne Einbeziehung und Mobilisierung der Unionsbirger
als private Einzelanleger nicht mdglich. Der EWSA stimmt dem im Grinbuch zum Ausdruck
gebrachten Befund zu, dass nur ein sehr geringer Anteil der Ersparnisse privater Haushalte in
produktivere Anlageformen als Staatsanleihen oder Bankeinlagen fliefit, zumal in diesen
Zeiten der fur Sparer repressiven Finanzpolitik.

3.8 Die Bedeutung des traditionellen Bankwesens fiir die Stabilitdt des Finanzsystems sollte
betont werden.

3.9 Nachhaltige und hochwertige Verbriefungen- auf die sich das Griinbuch bezieht - machen die
Forderung grundlegender Strukturen mit kurzen Vermittlungsketten erforderlich, um
Kreditnehmer und Sparer direkt zu verbinden.

4, Antworten auf die im Grinbuch gestellten Fragen
4.1 Prioritaten flr frihzeitige Malinahmen

1) Welche anderen Bereiche sollten neben den finf genannten prioritaren Bereichen fir kurzfristige
Malnahmen vorrangig behandelt werden?

Die vorgeschlagenen MaRnahmen zielen weitgehend auf die Primarmérkte ab. Unter
Beriicksichtigung der spezifischen Merkmale von KMU miissen aber auch Mdoglichkeiten zur
Entwicklung des Sekundarmarkts sondiert werden.

Insbesondere muss ein einheitlicher vereinfachter Standard fir die qualitativen und quantitativen
Anforderungen beziiglich der Notierung von KMU auf den regulierten Mérkten flr Finanzinstrumente
entwickelt werden. Es sollte auch ein Mechanismus entwickelt werden, um borsennotierte KMU fir
Anleger attraktiver zu machen, wobei die begrenzten finanziellen und administrativen Ressourcen von
KMU zu berlicksichtigen sind.

Es wird empfohlen, die Hauptgrundsédtze fir die Berlcksichtigung der Anlegerinteressen
beizubehalten und bei einigen spezifischen Fragen der Prospektrichtlinie anzusetzen, um die
birokratischen Verwaltungsanforderungen - wo immer moglich - zu reduzieren und die
Maoglichkeiten zur Liberalisierung gewisser Offenlegungspflichten fir KMU zu sondieren:

o Verkilrzung der Fristen fiir die Prifung des Prospekts fir Emittenten, die bereits tber Wertpapiere
verfligen, die zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind, bereits ein 6ffentliches
Zeichnungsangebot durchgefiihrt haben bzw. 06ffentliche Unternehmen oder registrierte
Emittenten sind. Die Fristen kdnnten entsprechend auf sieben Tage verringert werden. Ein
besonderes Verfahren sollte fiir eine vereinfachte Borsennotierung von KMU gelten, vor allem
wenn diese auf Parallelmarkten der Borsen gehandelt werden. Die Richtlinie sollte nationalen
Regulierungsbehdrden bei der Regelung der Borsennotierung von KMU mehr Spielraum geben.
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o Gemal Artikel 14 Absatz 2 der Richtlinie 2003/71/EG sollte die Mitteilung Uber 6ffentliche
Zeichnungsangebote und der Beginn und das Ende der Zeichnungsfrist in einer Tageszeitung
veroffentlicht  werden. Die  Anforderungen  fir  die  Veroffentlichung  von
Ankindigungen/Mitteilungen und den Prospekt selbst in Papierform und in Tageszeitungen
sollten schrittweise gesenkt werden. Die Offenlegung von Informationen im Internet,
insbesondere auf der Website des entsprechenden regulierten Markts oder des Unternehmens
sollte zum vorrangigen Mittel der Kommunikation zwischen Emittenten und Anlegern werden.
Andererseits sollte es eine gewisse Einheitlichkeit bezuglich der Anforderungen fir die
Offenlegung von Informationen auf Websites geben - mittels Vereinheitlichung oder einer
besonderen Website fiir Anleger; letztere kdnnten dartiber schneller und einfacher Informationen
tiber die wesentlichen Aspekte der 6ffentlich angebotenen Wertpapiere erhalten.

2) Welche weiteren Malnahmen zur Verbesserung der Verfugbarkeit und stérkeren
Standardisierung von KMU-Kreditinformationen konnten einem tieferen Markt flr die
Finanzierung von KMU und Startups zugutekommen und die Anlegerbasis verbreitern?

Sinnvolle MalRnahmen in diesem Zusammenhang waren:

e Einfiihrung von Ratings gemaR einer standardisierten und transparenten Methodik;

e Festlegung vereinfachter standardisierter Kriterien (Muster) fir die Notierung auf regulierten
Markten, sowie - neben Finanzinformationen - eines detaillierten mittelfristigen Geschaftsplans
fur Investitionen und Unternehmensentwicklung.

3) Wie kann ein AnstoR zur Nutzung von europaischen langfristigen Investmentfonds (ELTIF)
gegeben werden?

Am dringendsten erforderlich ist die Uberprifung der rechtlichen Anforderungen fiir Pensionsfonds
und Versicherungsgesellschaften in den verschiedenen Mitgliedstaaten im Hinblick auf die ggf.
notwendige Offnung ihrer Portfolios, damit sie eventuell in europaische langfristige Investmentfonds
(ELTIF) investieren konnen. Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften werden an solchen
Aktiva interessiert sein, und sie verfiigen auch uber die ndtigen Mittel zur Kapitalisierung der ELTIF.
Um diese Entwicklung voranzutreiben ware es sinnvoll, ein einheitliches Modell zur Evaluierung der
Rentabilitat zu entwickeln, das die gesamte Investitionskette umfasst.

4) Sollte die EU die Entwicklung von Privatplatzierungsméarkten auch durch Mafinahmen, die Uber
die Foérderung vom Markt ausgehender Bemihungen um gemeinsame Standards hinausgehen,

unterstitzen?

Nein. Ein Eingriff der EU konnte dann erforderlich sein, wenn diese vom Markt ausgehenden
Bemiihungen keinen Erfolg haben.
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4.2 Entwicklung und Integration der Kapitalmarkte

5) Welche weiteren MalRnahmen koénnten dazu beitragen, den Zugang zu Finanzmitteln zu
verbessern und die Mittel besser dorthin zu lenken, wo Kapitalbedarf besteht?

Im Allgemeinen wirde der Zugang zu Finanzierungen durch die Schaffung von mehr
"maligeschneiderten” Anlageprodukten verbessert werden, da diese den Bedirfnissen der
Unternehmen besser entsprechen (z.B. bezuglich der Laufzeit, der Sicherheiten und der
Zahlungsstruktur).

Die Aufsichtsbehorden sollten auch die Begebung von Schuldtiteln ermdglichen. Diese sollten als
eine Art vertragliche Vereinbarung mit den Anleiheinhabern weitestgehend der Projektfinanzierung
und Unternehmenskreditvergabe der Banken entsprechen.

6) Sollten MalRnahmen ergriffen werden, um die Liquiditat der Markte fiir Unternehmensanleihen
z.B. durch eine starkere Standardisierung zu starken? Falls ja, welche MaBnahmen sind
notwendig; konnen diese vom Markt selbst erreicht werden oder erfordern sie
RegulierungsmalRnahmen?

Ja, Standardisierung wird die Liquiditit der Markte fur Unternehmensanleihen verbessern.
Diesbezuglich ware es sinnvoll, RegulierungsmalRnahmen mit allen Interessentrdgern zu erortern und
anzunehmen.

7) Muss die EU Uber die Unterstitzung der Entwicklung von Leitlinien durch den Markt hinaus tatig
werden, um Standardisierung, Transparenz und Rechenschaftspflicht im Zusammenhang mit
Umwelt-, Sozial- und Corporate-Governance-Investitionen, einschlieBlich "griner Anleihen”, zu
fordern?

Ja, die Standardisierungskriterien sollten spezifische Grundsatze fiir Umwelt-, Sozial- und Corporate-
Governance-Investitionen umfassen. Der EWSA tritt ein fir die Forderung "griiner Anleihen”,
"griner" Hypothekarkredite, Darlehen flir EnergieeffizienzmalBnahmen und erneuerbarer Energien.
Diese sollten alle zu den Wahlméglichkeiten der Anleger gehdren. Der EWSA halt es fur erforderlich,
dariiber zu informieren und Malinahmen zur breiten Férderung von Umwelt-, Sozial- und Corporate-
Governance-Investitionen zu ergreifen. Bewahrte Verfahren in diesem Bereich sollten veroffentlicht
werden, auch in enger Zusammenarbeit und Uber die Netze von Unternehmens- und
Anlegerverbanden.
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8) Ware es sinnvoll, einen gemeinsamen EU-Rechnungslegungsstandard fur kleine und mittlere
Unternehmen, die an einem multilateralen Handelssystem (MTF) notiert sind, zu erarbeiten?
Sollte ein solcher Standard Merkmal der KMU-Wachstumsmérkte werden? Falls ja, unter
welchen Voraussetzungen?

Die derzeitige europdische Definition flir KMU umfasst Unternehmen stark unterschiedlicher Grofe
und ermdglicht keine Unterscheidung nach Branchenzugehdrigkeit. Der EWSA tritt ein fir eine
europdische Standarddefinition fur Kleinst-, kleine und mittlere Unternehmen und fordert, die
unterschiedlichen Definitionen in den verschiedenen Rechtsvorschriften der EU zu aktualisieren und
zu vereinheitlichen®. Damit soll der Vielfalt von KMU und den Unterschieden zwischen den
Mitgliedstaaten besser Rechnung getragen werden. Er empfiehlt, eine Definition fiir aufstrebende
Wachstumsunternehmen und wachstumsstarke Unternehmen zu erarbeiten und den Bedurfnissen
solcher Unternehmen auf den Kapitalmarkten besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Ohne ein
solches Vorgehen werden MTF nur fur eine begrenzte Zahl von Mitgliedstaaten gelten, und
Wachstumsmarkte werden nicht in der Lage sein, viele grenziiberschreitende Anleger anzuziehen. Die
inhaltliche Gestaltung eines solchen Standards sollte mit der begrenzten finanziellen und
administrativen Leistungsfahigkeit von KMU im Einklang stehen.

9) Bestehen Hindernisse fur die Entwicklung angemessen regulierter Plattformen fiir "Crowdfunding"
oder Peer-to-Peer-Darlehen, einschlielich Hindernissen fur grenziiberschreitende Transaktionen?
Falls ja, wie sollten diese angegangen werden?

Unterschiede zwischen den innerstaatlichen Vorschriften sind ein wichtiger Grund fur die schwache
Entwicklung zukunftstrachtiger Anlageformen wie Crowdfunding. Daher sollte die Kommission hier
eine Harmonisierung der Rechtsvorschriften fordern.

4.3 Entwicklung und Diversifizierung des Finanzierungsangebots
10) Welche politischen MaRnahmen kénnten institutionelle Anleger dazu motivieren, hthere Summen
einzusammeln und diese in eine breitere Palette von Vermdgenswerten, insbesondere langfristige

Projekte, KMU und innovative, wachstumsintensive Startups, zu investieren?

Zuallererst missen die Vorschriften beztiglich der Portfolios institutioneller Anleger gedndert werden,
da diesen in vielen Mitgliedstaaten solche Investitionen génzlich untersagt sind.

Im Allgemeinen ist die gemeinsame Definition fir KMU der Empfehlung 2003/361/EG zu entnehmen, die indes veraltet ist und
weder der EU-Erweiterung noch den wirtschaftlichen Gegebenheiten nach der Krise Rechnung tragt. Die Definition von KMU
fiir die Zwecke des Griinbuchs ist Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai Uber Mérkte fir Finanzinstrumente zu entnehmen. Eine
weitere Definition von KMU enthélt die Richtlinie 2013/34/EU vom 26. Juni 2013 (iber den Jahresabschluss, den konsolidierten
Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen.
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11) Durch welche MalRnahmen konnten die Kosten der Fondsverwalter fir die Errichtung und den
Vertrieb von Fonds in der EU verringert werden? Aufgrund welcher Hindernisse ist es fir Fonds
schwierig, Skaleneffekte zu erzielen?

Die Kosten sind bereits jetzt nicht tbermaRig hoch und héngen vor allem von den Vertriebskanalen
ab. Fonds, die ber Zweigniederlassungen von Banken oder sonstige Finanzinstitute vermarktet
werden, sind im Allgemeinen nicht mit hohen Kosten verbunden und haben auch keine
Schwierigkeiten, Skaleneffekte zu erzielen. Fonds, die separat vermarktet werden, haben héhere
Kosten zu tragen.

Prospekte bezliglich der Kapitalbeschaffung sollten vereinfacht und vereinheitlicht werden - ebenso
wie alle Dokumente, die zur Registrierung auf dem jeweiligen regulierten Markt erforderlich sind.

Es ist ein einheitliches europdisches Modell fiir die Segmentierung der Wertpapierbdrsen notwendig,
mit dem KMU aufgrund ihres Emittentenprofils unterschieden wirden. Das gleiche Ergebnis kann
durch die Schaffung spezieller Segmente in den entsprechenden regulierten Méarkten auf nationaler
Ebene erzielt werden.

12) Sollte im Zusammenhang mit Investitionen in die Infrastruktur mit bestimmten, eindeutig zu
ermittelnden Teilkategorien von Vermdgenswerten gearbeitet werden? Falls ja, welche
Kategorien sollte die Kommission bei kinftigen Uberpriifungen der aufsichtsrechtlichen
Vorschriften (z.B. im Rahmen von CRD IV/CRR oder Solvabilitat I1) prioritar behandeln?

Bezliglich der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben empfiehlt der EWSA:

e ein umfangreichere 6ffentliche Uberpriifung bei Infrastrukturvorhaben einzurichten, um eine
bessere strategische Koordinierung der Planung sicherzustellen;

e der staatlichen und europaweiten Finanzierung von finanziell nicht tragfahigen, aber
gesellschaftlich notwendigen Projekten (moglicherweise mittels (Teil-)Blrgschaften, die sie
finanziell absichern) mehr Aufmerksamkeit zu schenken;

e einen leicht verstandlichen Leitfaden flr die Finanzierung von Infrastrukturprojekten durch
Banken und Kapitalmarkte zu erstellen;

e die Rechnungslegungs- und Aufsichtsvorschriften fiir Infrastrukturprojekte zu &ndern, um sie fur
Anleger attraktiver zu machen;

e Dpestimmte genau definierbare Untergruppen von Infrastrukturprojekten zu definieren und die
Behandlung von Infrastrukturinvestitionen auf diese zuzuschneiden. Dies beinhaltet eine eigene
Risikobewertung fr jede Untergruppe und wird die Vorhersehbarkeit verbessern, wodurch solche
Investitionen fir institutionelle Anleger attraktiver werden;

e die Nutzung von Strukturen erhéhen, dank derer Kleinanleger besser an illiquiden Finanzierungen
teilnehmen koénnen;

e da bei den derzeitigen Kapitalanforderungen der Solvabilit-11-Richtlinie nicht zwischen
langfristigen Unternehmensschulden und Infrastrukturschulden unterschieden werden kann, sollte
eine diesbeziigliche Anderung erwogen werden;
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e die Transparenz und demokratische Rechenschaftspflicht éffentlich-privater Partnerschaften zu
verbessern, indem der 6ffentliche Zugang zu allen Vertrédgen sowie eine regelmatige 6ffentliche
Berichterstattung Uber ihr Kosten-Nutzen-Verhaltnis verlangt werden.

13) Wurden die Einflihrung eines standardisierten Produkts oder die Beseitigung bestehender
Hindernisse fur den grenzlberschreitenden Zugang den Binnenmarkt flir die Altersvorsorge
starken?

Ja. Unter Bericksichtigung der Tatsache, dass die Altersvorsorge und die diesbezuglichen
Gepflogenheiten in den Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich sind und die Européische Kommission
im Griinbuch das Ziel festlegt, zu einer gesamteuropaischen Ruhestandsregelung zu gelangen.

14) Konnten Anderungen der Verordnungen (ber Risikokapitalfonds und Fonds fiir soziales
Unternehmertum es den Verwaltern gréRerer Fonds erleichtern, solche Arten von Fonds zu
betreiben? Welche sonstigen Anderungen sollten gegebenenfalls vorgenommen werden, um die
Anzahl dieser Arten von Fonds zu erhéhen?

Es ist moglich, dass solche Anderungen das Interesse groRer Fondsverwalter an der Verwaltung
solcher Fonds steigern konnten. Gleichwohl kénnte dies auch zu UbermaRiger Konzentration und
Interessenkonflikten flhren. Deshalb sollte vor diesbeziiglichen Malnahmen genau untersucht
werden, ob dies der Hauptgrund ist, der die Verwalter groRerer Fonds von dem Betreiben solcher
Arten von Fonds abhélt.

15) Wie kann die EU weitere Moglichkeiten fiir die Bereitstellung von Beteiligungs- und Risikokapital
als alternativer Finanzierungsquelle fur die Wirtschaft schaffen? Welche MaRRnahmen kdnnten
das Volumen von Risikokapitalfonds steigern und die Ausstiegsmoglichkeiten  fir
Risikokapitalgeber verbessern?

Das Volumen von Beteiligungs- und Risikokapitalfonds konnte gesteigert werden, indem
Beschrankungen  fiir  die  Portfolios institutioneller ~ Anleger  wie  Pensionsfonds,
Versicherungsunternehmen und Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) in
angemessener Weise gelockert werden.

16) Gibt es Hindernisse fiir eine sichere Ausweitung der Direktkreditvergabe durch Banken und
Nichtbanken an Unternehmen mit Finanzierungsbedarf?

Im Anschluss an die Finanzkrise unterlag die Bankfinanzierung aufgrund hoherer
Eigenkapitalanforderungen und der erforderlichen Senkung der Risikoexposition starken
Einschrankungen. In vielen Mitgliedstaaten sind direkte Kredite aus dem Nicht-Bankensektor
untersagt. In vielen Fallen dirfen Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds und andere
Finanzinstitute Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors keine direkten Kredite gewahren.
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17) Wie kann die grenziibergreifende Beteiligung von Kleinanlegern an OGAW erhoht werden?

Grenziberschreitende Anlagen erfordern eine gut entwickelte Investitionskultur, einschlagige
Kenntnisse und Fremdsprachenkenntnisse. Deshalb kdnnte die grenziibergreifende Beteiligung von
Kleinanlegern nur durch eine Forderung des Einsatzes von personlichen Finanzberatern erreicht
werden, die Kleinanlegern dabei behilflich sein kénnten, im internationalen Kontext informierte
Entscheidungen zu treffen.

18) Wie konnen die Europaischen Aufsichtsbehtrden (ESA) noch starker zum Verbraucher- und
Anlegerschutz beitragen?

In den meisten Mitgliedstaaten haben nationale Verbraucherschutzverbdnde im Bereich der
Finanzdienstleistungen nur relativ begrenzte Kapazitéten. In einigen Fallen ist es nicht einmal klar, ob
sie in diesem Bereich gesetzliche Rechte haben und wie diese Rechte beschaffen sind. Deshalb kénnte
es sinnvoll sein, dass die europdischen Aufsichtsbehdrden eine Starkung der Verwaltungskapazitaten
der nationalen Verbraucherschutz- und Finanzmarktregulierungseinrichtungen anregen.

19) Welche MaRnahmen konnten Kleinanleger zur Ausweitung ihrer Anlagetétigkeit veranlassen?
Was konnte sonst noch getan werden, um den Birgerinnen und Biirgern der EU beim Zugang zu
den Kapitalmarkten mehr Kontrolle zu geben und sie besser zu schiitzen?

Die Mitgliedstaaten sollten dazu angehalten werden, giinstige Bedingungen fir Bdrsenmakler und
Investmentgesellschaften zu schaffen, damit Mittel flr Steueranreize zugunsten von
Unternehmensgrindungen bereitgestellt werden (wie z.B. die Abzugsfahigkeit von Investitionen bei
der Besteuerung von Kapitalertragen privater Haushalte). Neben der Verbesserung des institutionellen
Verbraucherschutzes (wie in der Antwort zur vorhergehenden Frage empfohlen), kénnte die private
Investitionstatigkeit auch durch verschiedene Formen der Vermittlung von Finanzwissen fir
Kleinanleger sowie gut regulierte Beratungsdienstleistungen fiir Privatkunden im Bereich der
personlichen Finanzplanung geférdert werden.

20) Gibt es auf nationaler Ebene bewahrte Verfahren fur die Entwicklung einfacher und
transparenter Anlageprodukte, die ausgetauscht werden kénnen?

Bewéhrte Verfahren haben sich noch nicht etabliert und nehmen erst Gestalt an. Zu den wenigen
Beispielen gehort das Akkreditierungsverfahren fur Anlageprodukte durch Berufsverbande im
Vereinigten K('jnigreichz. Im Allgemeinen ist die Entwicklung solcher Produkte nicht einfach, da
Anlageprodukte von Natur aus komplex sein konnen, aber auch weil Emittenten wversuchen,
vielfaltigen Bedurfnissen gerecht zu werden und ihre Produkte von &hnlichen Angeboten zu
unterscheiden. Ein anderes Problem konnte darin liegen, dass der Versuch der Regierung, die

Der Verband der britischen Versicherungsunternehmen, der britische Bankenverband und der Bauverband haben nach
Verhandlungen mit dem British Standards Institute beschlossen, einfache Finanzprodukte zu entwickeln, die bestimmten
vereinbarten Grundsétzen entsprechen (siehe Sergeant-Bericht vom Mérz 2013).
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Entwicklung solcher Produkte mit Macht zu beeinflussen, als Marktintervention und
Wettbewerbseinschrdnkung aufgefasst werden konnte. Anstatt diesbezlglicher Anstrengungen wére
es daher zweckmaRiger, die Vermittlung von Finanzwissen und finanzielle Beratungsdienste fur
Privatkunden zu fordern.

21) Gibt es weitere Malnahmen im Bereich der Finanzdienstleistungsregulierung, mit denen
sichergestellt werden konnte, dass die EU international wettbewerbsféahig und als
Investitionsstandort attraktiv ist?

Wettbewerbsféhigkeit sollte in einer vergleichenden Perspektive gesehen werden. Die EU-
Kapitalmarkte sollten den Anlegern daher Bedingungen bieten, die mit denen der internationalen
Markte vergleichbar - wenn nicht besser - sind. Dies wiirde Malnahmen fiir den Anlegerschutz und
zur Anpassung der Steuerstrukturen erforderlich machen (und eine sorgféltigere Bewertung der
Vorteile und Kosten der vorgeschlagenen Finanztransaktionssteuer).

22) Mit welchen MalRnahmen kdnnte EU-Firmen der Zugang zu Anlegern und Kapitalméarkten in
Drittlandern erleichtert werden?

Der beste Weg besteht darin, die Zusammenarbeit mit Banken, die ein gut entwickeltes Filialnetz in
Drittlandern aufgebaut haben, zu fordern.

4.4 Die Funktionsweise der Markte verbessern — Intermedidre, Infrastruktur und
allgemeiner Rechtsrahmen

23) Gibt es Mechanismen zur Verbesserung der Funktionsweise und Effizienz der Markte, auf die in
diesem Papier nicht eingegangen wird, insbesondere in Bezug auf die Funktionsweise und
Liquiditat der Aktien- und Anleihemarkte?

Solche Mechanismen sind z.B.:

e Gewabhrleistung einer langfristigen Minimalliquiditat der Markte fiir von KMU begebene
Finanzinstrumente. Dies kdnnte erreicht werden durch Anreize fur Liquiditatsgeber oder Market-
Maker, die von KMU begebene Finanzinstrumente fuhren;

e Steigerung des Vertrauens der Anleger in KMU durch die Einfiihrung bewahrter Verfahren der
Unternehmensfiihrung und die Einbeziehung wichtiger Finanzinvestoren an ihrer Leitung;

e Steigerung der Attraktivitdt von KMU, insbesondere durch Mdglichkeiten  fur
Unternehmensbirgschaften (oder Burgschaften spezialisierter Institutionen) fir KMU-
Emissionen, die bestimmten Kriterien entsprechen;

e Anreize flr an regulierten Markten notierte KMU;

e Anreize fur Anleger, die in Emissionen notierter KMU investieren.
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24) Gibt es aus lhrer Sicht Bereiche, in denen das einheitliche Regelwerk noch nicht hinreichend
entwickelt ist?

Mit dem Konzept des einheitlichen Regelwerks, das mittels der Eigenkapitalrichtlinie (CRD) 1V, der
Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme (DGS) und der Richtlinie tber die Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD) flr den Bankensektor konzipiert wurde, werden gleiche
Wettbewerbsbedingungen geschaffen und der Binnenmarkt weiterentwickelt. Die Ausweitung dieses
Konzepts auf den Nichtbankensektor kdnnte daher sehr niitzlich sein. Ein zu dem des BRRD analoger
Ansatz sollte auch fiir zentrale Gegenparteien eingefiihrt werden.

25) Halten Sie die Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehdrden fiir ausreichend, um eine
koharente Aufsicht zu gewahrleisten? Welche zusatzlichen Manahmen im Bereich der Aufsicht
auf EU-Ebene wiirden wesentlich zur Entwicklung einer Kapitalmarktunion beitragen?

Bezlglich der aufsichtshezogenen Konvergenz:

o stimmt der EWSA zu, dass Korrekturmanahmen zur Verbesserung der Funktionsweise des
Europaischen Systems der Finanzaufsicht (ESFS) ergriffen werden missen;

e ruft er zur Forderung von MaRnahmen zur besseren Koordinierung des ESFS mit dem neuen
Instrument des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) und dem einheitlichen
Abwicklungsmechanismus auf (SRM);

o fordert er, die Regulierungsfunktionen der ESFS-Einrichtungen zwecks Vereinfachung des
Regelwerks sowie Steigerung der Transparenz und Effizienz der Verfahren zur rationalisieren;

e ersucht er um eine mittelfristige Strategie zur organisatorischen und funktionalen Konsolidierung
der Aufsichtsbehorden (wobei die Mdglichkeit eines gemeinsames Sitzes und des Modells einer
Doppelspitze (twin peaks) gepruft werden sollte);

o fordert er die Europaische Kommission auf, die Machbarkeit von Ldsungen eher struktureller Art
hinsichtlich der Organisation der ESFS und der Finanzierungsmodalitaten fir die Behdrden zu
prufen.

26) Gibt es angesichts der bisherigen Erfahrungen gezielte Anderungen an den Regelungen fiir
Eigentumsrechte an Wertpapieren, die zu enger integrierten Kapitalméarkten in der EU beitragen

konnten?

Die Wechselbeziehungen zwischen den Hinterlegungsstellen sollten ebenso wie die Sicherheit der
grenziiberschreitender Clearing- und Abwicklungstatigkeiten verbessert werden.
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27) Mit welchen MafRnahmen konnte der grenziiberschreitende Sicherheitenfluss verbessert werden?
Sollten Arbeiten unternommen werden, um die rechtliche Durchsetzbarkeit von Sicherheiten und
Close-Out-Nettingvereinbarungen grenzibergreifend zu verbessern?

Begrifenswert sind Malnahmen zur Schaffung eines einheitlichen européischen Registers fur
grenziibergreifende Sicherheiten oder zur Verknlpfung der jeweiligen nationalen Registerstellen.
Ohne die Umsetzung solcher MaRnahmen werden grenzibergreifende Investitionen begrenzt bleiben.

28) Welche Haupthindernisse fir integrierte Kapitalméarkte ergeben sich aus dem Gesellschaftsrecht
einschlieBlich Corporate Governance? Gibt es gezielte MalRnahmen, mit denen sich diese
Uberwinden lieRen?

Die Unterschiede in puncto Handelsrecht, Geschéftspraktiken und Corporate-Governance-Modellen
zwischen den Mitgliedstaaten sind die grofiten Hindernisse fir eine Kapitalmarktunion. Die
Beseitigung dieser Hindernisse wird langwierig und nicht einfach sein, ist aber unbedingt erforderlich.
Dies bedarf einer sorgfaltigen Untersuchung der Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten.

29) Welche spezifischen Aspekte des Insolvenzrechts missten harmonisiert werden, um die
Entstehung eines gesamteuropaischen Kapitalmarkts zu unterstiitzen?

Das Insolvenzrecht ist fir die Kapitalmarkte von zentraler Bedeutung, und es sollte ebenso wie das
Handelsrecht und die Corporate Governance nach eingehender Untersuchung harmonisiert werden.
Andernfalls besteht die Gefahr, dass die Investitionen in L&ander mit besserem Schutz der
Anlegerrechte flieBen. Insbesondere sollte die Option eines Neubeginns sorgfaltig gepriift werden.

30) Welche Hindernisse rund ums Thema Steuern sollten prioritdr angegangen werden, um zu
integrierteren Kapitalmérkten in der EU und einer robusteren Finanzierungsstruktur auf
Unternehmensebene beizutragen, und auf welchem Wege sollte dies geschehen?

Die Steuersysteme der Mitgliedstaaten unterscheiden sich in ihrem Aufbau sehr, und jedwede
Anderung ist eine sehr heikle Angelegenheit. Zum jetzigen Zeitpunkt ist eine Steuerharmonisierung
kaum zu erreichen und sollte als Ende eines langen Prozesses gesehen werden.

31) Wie kann die EU die Entwicklung neuer Technologien und Geschéftsmodelle durch den Markt
zugunsten integrierter und effizienter Kapitalmarkte am besten unterstiitzen?

Die EU sollte sich auf den Aufbau einer einheitlichen digitalen Netzinfrastruktur konzentrieren, die
einen raschen, effizienten und sicheren Informationsaustausch zwischen Markten, Unternehmen und
Anlegern3 gewadhrleistet sowie die grenziiberschreitende Fernteilnahme an Hauptversammlungen und

Als Beispiel fur ein vorbildliches Verfahren siehe den unabh&ngigen elektronischen Marktplatz fir Unternehmenskredite
FINPOINT https://www.finpoint.de/.
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Abstimmungen der Aktionare ermdglicht. Ebenso sollten Wege gefunden werden, die relativ hohen
Clearing- und Abwicklungskosten im grenziiberschreitenden Handel zu senken.

32) Gibt es weitere, in diesem Griinbuch nicht genannte Aspekte, bei denen aus lhrer Sicht
Handlungsbedarf besteht, um zu einer Kapitalmarktunion zu gelangen? Wenn ja, welche, und wie
kénnten entsprechende MalRnahmen aussehen?

Das Griinbuch bietet einen umfassenden Uberblick tiber den derzeitigen Stand der Kapitalméarkte in
Europa sowie tber die MaBnahmen, die zur Verwirklichung der Kapitalmarktunion notwendig sind.
Zum jetzigen Zeitpunkt sollten keine weiteren Handlungsfelder erdffnet, sondern vielmehr die
Zeitplanung fir die Umsetzung der bereits beschlossenen MaRnahmen optimiert und einige wichtige
taktische Reformen ausgewahlt werden, mit denen begonnen werden muss. Diese sollten konkret sein
und direkte und messbare Auswirkungen haben. Damit wird eine Dynamik geschaffen, die die
Umsetzung kinftiger schwierigerer Reformen erleichtern wird.

Gleichwohl stellt der EWSA fest, dass im Griinbuch folgende Aspekte nicht angesprochen werden:

e das Rating von Finanzinstrumenten;
e Malinahmen beziiglich des Problems prozyklischer Effekte von Finanzinstrumenten.

Brissel, den 1. Juli 2015.
Der Président

des Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses

Henri Malosse
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