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1. INLEDNING

Hur framgangsrik investeringsplanen for Europa kommer att vara nar det galler att formedla
finansiering till projekt med ett mervérde for den europeiska ekonomin beror delvis pd EU:s
och medlemsstaternas samlade formaga att fa bort hindren fér granséverskridande
investeringar. Inom ramen for investeringsplanens tredje pelare — som handlar om att
undanréja investeringshinder — har kommissionen darfor atagit sig att skynda pa processen for
att upprétta en kapitalmarknadsunion (KMU).

FoOr att skapa de integrerade finansiella marknader som &r en del av kapitalmarknadsunionen
kravs viktiga beslut pa EU-niva, men aven beslutsamma utfastelser fran varje medlemsstat att
ta itu med hinder pa nationell niva. Det behdvs nationella insatser for att skapa den tydliga,
forutsdgbara och stabila miljo som mojliggér ©kade investeringar och en effektivare
fordelning av kapital, och som i forlangningen stimulerar finansieringen av affarsverksamhet
och infrastruktur.

Efter Ekofinradets uppmaning i juni 2015 har kommissionen och en expertgrupp bestaende av
representanter fran medlemsstaterna samarbetat, med Europaparlamentet som observator, for
att kartlagga nationella hinder for grénséverskridande kapitalfloden och hur man bést
undanrdjer de som &r antingen oproportionerliga eller inte motiverade av hénsyn till
allmanintresset. Detta arbete bor utmynna i en gemensam fardplan for att undanrdja dessa
hinder. Tanken &r att fardplanen ska komplettera andra initiativ for att ta itu med de befintliga
investeringshinder som kommissionen har identifierat i samband med den europeiska
planeringsterminen och det KMU-relaterade arbete som syftar till att skapa kapitalmarknader
med bistdnd frén stodtjansten for strukturreformer™.

Kommissionen anser att detta satt att samarbeta med medlemsstaterna utifran en 6msesidig
utvardering av nationella krav, inbdrdes utvarderingar och utbyte av bésta praxis kan ge
mycket positiva resultat. | denna anda har expertgruppen bérjat arbeta med flera hinder som
huvudsakligen lyder under medlemsstaternas behorighet, vilka valts ut pa grundval av
medlemsstaternas synpunkter och intressenternas svar pad olika KMU-relaterade samréd?.
Denna rapport utgdr kommissionens tolkning av rattslaget i medlemsstaterna pa grundval av
tillganglig information. Efter antagandet av den forsta versionen av denna rapport den 27
februari 2017 uppmarksammades kommissionen pa vissa felaktigheter som huvudsakligen
berodde pa ofullstandig eller motstridig information. Kommissionen beslutade darfor anta
denna &ndrade version.

En forsta uppsattning hinder som identifierats av expertgruppen galler fragor som forsvarar
investerares gransoverskridande verksamhet under hela investeringscykeln. | denna rapport
gors atskillnad mellan ex ante-hinder (som ar aktuella nér investerare 6vervager att bedriva
gransoverskridande verksamhet), hinder pa fortlopande basis (som avskracker investerare fran

! Stodtjansten for strukturreformer inrattades i juli 2015 for att pd begéran ge medlemsstaterna tekniskt bistand

i utformningen av tillvaxtfraimjande strukturreformer. Kommissionen har lagt fram ett forslag om ett
stddprogram for strukturreformer for att stdrka medlemsstaternas allménna kapacitet att forbereda och
genomfora institutionella, strukturella och administrativa reformer. | programmet ingar tekniskt bistand till
medlemsstaterna nér det géller utvecklingen av kapitalmarknader.
z synnerhet samradet baserat pé gronboken om kapitalmarknadsunionen
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm), samradet om
uppmaningen att inkomma med synpunkter (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-
requlatory-framework-review/index_en.htm) och samrddet om granséverskridande distribution av
investeringsfonder (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-borders-investment-
funds/index_en.htm).
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att fortsétta eller oka sin gransoverskridande exponering) och ex post-hinder (som leder till
svarigheter i slutet av investeringsprocessen).

Denna rapport utgar for var och en av ovanstdende typer av hinder fran diskussionerna i
expertgruppen och foreslar vad som bor goras harnast, vilket inte nddvandigtvis innebéar att
medlemsstaterna ar eniga i varje fraga. Kommissionen raknar med att medlemsstaterna ska
enas om den foreslagna fardplanen i borjan av 2017 och vidta atgarder i enlighet med denna.
Den kommer att 6vervaka genomférandet av fardplanen och fortsatta att samarbeta med
medlemsstaterna for att samla in uttdmmande och uppdaterad information, men uppmanar
samtidigt expertgruppen att identifiera andra hinder pa KMU-relevanta omraden.
Kommissionen ser fardplanen som ett levande dokument som kommer att behdva uppdateras
med ytterligare atgarder som ska vidtas fore 2019 avseende hinder som kan komma att
identifieras i ett andra skede.

2. EXANTE-HINDER
2.1. Hinder for granséverskridande distribution av investeringsfonder

EU:s marknadsforingspass har bidragit till att skapa en framgangsrik gransoverskridande
marknad, vilket framgar av att 80 % av fonderna hos foretag for kollektiva investeringar i
dverlatbara vardepapper (fondforetag) och 40 % av alternativa investeringsfonder (AIF-
fonder) marknadsfors Over grénserna. Geografiskt &r distributionen av fonderna dock
fortfarande begrénsad. En tredjedel av fonderna som marknadsfors 6ver granserna saljs bara i
en annan medlemsstat och ytterligare en tredjedel i hogst fyra andra medlemsstater. Skalet
kan wvara koncentrerade fonddistributionskanaler i enskilda medlemsstater, Kkulturella
preferenser eller brist pa incitament att konkurrera 6ver granserna. | svaren pa olika samrad
ndmns emellertid dven de tillkommande nationella krav som medlemsstater har infort i
samband med inférlivandet av direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder® och
fondforetagsdirektivet®.

Expertgruppens arbete pa detta omrade handlade framst om att identifiera och hantera hinder
som beror pa nationella bestammelser eller praxis. Med tanke pa behovet av handling pa EU-
niva inledde kommissionen dessutom ett offentligt samrad om hinder for granséverskridande
distribution av investeringsfonder som &ven omfattar dessa fragor®. Ytterligare &tgarder till
foljd av kommissionens samrad, som ska beakta denna rapport, kommer att tillkannages i
sinom tid.

2.1.1. Marknadsféringskrav

Flera medlemsstater uppgav att de stora skillnaderna mellan nationella regler och
tillsynsmetoder var ett betydande hinder for ett helt igenom effektivt EU-pass inom
kapitalforvaltningsbranschen.

®  Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa

investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, EUT L 171, 1.7.2011, s. 1.

Europaparlamentets och réadets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara véardepapper (fondféretag), EUT L
302, 17.11.2009, s. 32.

Det offentliga samradet avslutades den 9 oktober 2016. (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-
borders-investment-funds/index_en.htm).
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Rattsosakerheten &r sarskilt stor

i) ide allra forsta skedena av en fonds livscykel, t.ex. under den fas som foregar fondens
lansering, da kapitalforvaltare kan behdva testa aptiten hos potentiella investerare, och

ii) nar fonden val har lanserats, da fondférvaltare kan kontaktas av potentiella klienter.

Forvaltningsbolag drabbas av kostnader for research och uppfyllandet av olika nationella
ordningar rérande marknadsforing, finansiell reklam och konsumentskydd, vilket innefattar
tidskrdvande dversattningar och andringar av marknadsfoéringsmaterial.

For att skapa okad klarhet diskuterade medlemsstaterna ocksa om for-marknadsforing (s.k.
pre-marketing) och kontakter med fondforvaltare som initieras av potentiella professionella
kunder (s.k. reverse solicitation, eller kundinitierade kontakter) inte ska anses inga i en fonds
”marknadsforing” av aktier eller andra &dgarandelar och ddrmed inte vara understillda
nationella marknadsféringskrav.

Expertgruppen ansag att “for-marknadsforing” bor omfatta situationer déar utkast till
fonddokumentation, men inte material for att teckna sig for fonden, delas ut till ett begrénsat
antal professionella kunder utan att det erbjuds nagon teckningsmojlighet.

Kundinitierade kontakter (s.k. reverse solicitation)® definierades dérefter som en forfragan
fran en professionell kund géllande andelar i en sarskilt utformad befintlig fond som gors utan
foregaende direkt eller indirekt erbjudande eller placering av forvaltningsbolaget eller for
detta bolags rékning). Det handlar alltsd enbart om en kontakt som tas pa investerarens
initiativ, inte om en reaktion pa foregaende erbjudanden eller placeringar.

Kommissionen valkomnar medlemsstaternas arbete i expertgruppen for att komma fram till en
gemensam syn pa vad som utgor for-marknadsforing och kundinitierade kontakter och
uppmanar dem att fortsatta att granska sina nationella regler for att framja konvergens pa
detta omrade. Kommissionen uppmanar &ven medlemsstaterna att fortsitta att arbeta
tillsammans med Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) for att uppna
tillsynskonvergens pa detta omrade.

2.1.2. Administrativa arrangemang

Aven om de &r tilldtna enligt direktivet om fondforetag kan skillnader i de nationella
administrativa arrangemang som vérdmedlemsstater tillampar ses som ett hinder for
gréansoverskridande marknadsforing av fonder som inte alltid & motiverat i termer av
mervarde for lokala investerare, i synnerhet med tanke pa utvecklingen inom ny teknik.

De flesta medlemsstater kraver att system for inldsen, teckning och erhallande av betalningar
ska vara baserade inom deras territorium. Flera medlemsstater tillampar av
konsumentskyddsskal samma krav pa alternativa investeringsfonder som marknadsfors till
icke-professionella investerare eller kréver att ett lokalt kreditinstitut agerar som
betalningsombud. Ett fatal medlemsstater kraver aven att en lokal distributor utses nar
fondforetaget eller den alternativa investeringsfonden marknadsfoérs till icke-professionella
investerare.

® Kundinitierade kontakter ar n&got som i praktiken mestadels, men inte uteslutande, forekommer bland

framfor allt alternativa investeringsfonder och professionella kunder.
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Utan att det paverkar framtida initiativ uppmanar kommissionen medlemsstaterna att fortsatta
kartlaggningen av nuvarande administrativa arrangemang i sina nationella lagstiftningar med
malet att undanrdja onddiga administrativa bérdor senast 2019.

2.1.3. Regulatoriska avgifter for gransoverskridande marknadsforing

For att investeringsfonder inom EU ska fa ett pass maste de folja en formell
anmalningsprocess som i manga fall inkluderar en avgift som tas ut av de nationella behériga
myndigheterna.

Arrangemangen varierar avsevart i fraga om bade avgifternas absoluta storlek och hur de
beraknas. Foljande faktorer beaktas: Fondens juridiska form, malmarknad (professionella eller
icke-professionella kunder), antal delfonder och tillgangar under férvaltning. Engangsavgiften
for registrering kan till exempel ligga pa 115-1 100 euro for ett fristaende fondforetag, medan
engangsavgiften for registrering kan ligga pa 200-2 520 euro for en fristaende alternativ
investeringsfond. Arsavgifterna for fristaende fondforetag eller alternativa investeringsfonder
kan ligga pa mellan 200 euro och éver 4 000 euro.

Spannet nar det galler de regulatoriska avgifter som tas ut av vardmedlemsstater, bristen pa
Oppenhet kring deras berédkning och tillampliga regelverk hindrar den grénsoverskridande
marknadsforingen av fonder inom EU fran att utvecklas. Anmalningsforfarandena som
faststalls i olika delar av fondlagstiftningen innehaller for narvarande inte nagon hanvisning
till regulatoriska avgifter. 1 nagra fall, t.ex. nar det galler europeiska riskkapitalfonder
(EUVECA) och europeiska fonder for socialt féretagande (EuSEF)’, &r alla
tillsynsbefogenheter forbehallna vardstatens behdriga myndighet och vardmyndigheterna ar
uttryckligen forbjudna att infora nagra krav eller administrativa forvaranden som ror
marknadsforing. Kommissionen har i sina forslag om &ndring av EUVECA- och EuSEF-
forordningarna redan foreslagit att man ska minska kostnaderna for forvaltare genom att
uttryckligen forbjuda att vardstatens nationella behériga myndigheter tar ut avgifter.

Expertgruppen framholl skillnaderna mellan de nationella tillsynsarrangemangen i samband
med direktiven om fondforetag respektive AlF-forvaltare och konstaterade att avgifterna
antingen kan anses tacka nationella behoriga myndigheters kostnader for tillsyn och
administration nar de handlagger anmélningar och/eller som en atgard som syftar till att skapa
likvardiga konkurrensforhallanden mellan inhemska och utlandska aktorer och undvika
regelarbitrage.

Aven om myndighetsavgifterna kanske inte ar ett betydande hinder i absoluta termer utgor de
tillsammans med de jurist- och konsultkostnader som tillkommer nér man bedriver
verksamhet pa olika nationella marknader en stor borda, sérskilt for mindre forvaltare.
Medlemsstaterna konstaterade darfor att det ar nédvéndigt att dka tydligheten, transparensen
och forutsagbarheten nar det géller nationella avgifter.

Utan att det paverkar andra initiativ pd detta omrdde uppmanar kommissionen
medlemsstaterna att med utgangspunkt i diskussionerna i expertgruppen ata sig att skapa
tydlighet och transparens i sina bestdammelser om regulatoriska avgifter.
Medlemsstaterna bor pa ett uttdmmande och anvandarvénligt satt offentliggéra information
om alla anmélningsrelaterade avgifter — sval engangsavgifter som arliga avgifter — pa en och
samma nationella offentliga webbplats.

" Férslag till férordning om andring av forordning (EU) nr 345/2013 om europeiska riskkapitalfonder

(EUVECA) och férordning (EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for socialt foretagande (EUSEF).
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Inom ramen for samradet om gransoverskridande distribution av fonder haller kommissionen
pa att beddma om anmalningsavgifter ar forenliga med ett effektivt anmalningsforfarande,
vilka passrattigheter som foreskrivs i lagstiftningen och hur man, om avgifter tillats, ska se till
att de ar proportionerliga och inte for hoga. Om avgifter tillats planerar kommissionen att
fortsatta att tillsammans med medlemsstaterna och Esma Overvaga om det vore
fordelaktigt att ha en gemensam offentlig doman for avgiftsrelaterad information i form
av en webbplats med jamforelser eller ett centralt register.

2.2. Krav nar det galler pensionsfonders investeringar

Expertgruppen tog upp fragan om eventuell partiskhet till forman fér hemlandet i valet av
investeringar som beror pa nationella restriktioner for pensionsfonders investeringar. Detta
kan vara relevant for “pelare la”-fonder (medel under socialférsakringssystemet som
forvaltas av privata aktorer) och “’pelare 2-fonder” (tjdnstepensionssystem). ”Pelare 3-fonder”
(privat pensionssparande) omfattas till storsta delen av forséakringsbestammelser och berors
férmodligen mindre av denna typ av restriktion. Det arbete som har gjorts hittills har bekréftat
att manga medlemsstater tillampar granser for investeringar i olika tillgangsklasser, i aktier
som handlas pa icke-reglerade marknader eller i onoterade aktier. De allra flesta geografiska
restriktioner géller bara investeringar utanfor EU, EES och/eller OECD. De forefaller alla
vara motiverade ur ett allmant forsiktighetsperspektiv® och &r inte den framsta orsaken till de
begrénsade gransoverskridande investeringarna i EU.

| vissa pensionsfonder kan det finnas en viss nationell partiskhet som mdjligen har mindre att
gora med nationella regulatoriska begransningar och mer med andra faktorer som paverkar
deras investeringsbeslut, t.ex. foretagsklimat, projektrelaterade garantier samt administrativa
hinder och skattehinder®. En del pensionsfonder investerar éver granserna, men verkar i hdg
grad da gora det utanfor EU.

Investeringsplanen for Europa erbjuder via Europeiska investeringsfonden och Europeiska
fonden for strategiska investeringar (Efsi) en mojlighet for pensionsfonder att 6ka sina
gransdverskridande investeringar i EU. Kopenhamninfrastrukturen 11'° &r ett exempel pa
pensionsfonders gemensamma investeringar i projekt for fornybar energi i Tyskland och
Storbritannien med stod fran Efsi. Kommissionen har nyligen sjosatt ett alleuropeiskt
riskkapitalfond-i-fond-initiativ i syfte att uppmuntra till fler privata institutionella
investeringar, bland annat fran pensionsfonder.

Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att i en undergrupp tillsammans med
pensionsfondsbranschen fokusera pa framgangsrika exempel pa granséverskridande
investeringar i EU for att

i) faststalla de viktigaste faktorerna bakom pensionsfonders investeringsbeslut och framja
bésta praxis, och

i) Oka medvetenheten om nya mojligheter genom investeringsplanen for att gora
investeringar i infrastruktur mer attraktiva och tillgangliga for institutionella investerare.

Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att

8 I enlighet med artikel 18 i direktiv 2003/41/EG (lorp) och artikel 132 i direktiv 2009/138/EG (Solvens I1).

® Kommissionen inledde en undersdkning for att identifiera potentiell diskriminerande skattebehandling av

pensionsfonders och livforsakringsforetags gransdverskridande investeringar.
10" http://cipartners.dk/
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i) framja de mojligheter som erbjuds genom  Europeiska centrumet for
investeringsradgivning och portalen for investeringsprojekt pa europeisk niva,

i) stérka nationella investeringsbankers roll och komplementariteten mellan offentliga och
privata fonder, och

iii) stodja inrattandet av ett natverk av nationella investeringsbanker, vilket ska samordnas
med Europeiska investeringsbanken,*! for att rikta arbetet till stod for eget kapital och
riskkapital och fullt ut uppna malen med Efsi 2.0%.

2.3. Skillnader i medlemsstaternas hantering av grasrotsfinansiering

Kommissionen haller fér narvarande pé att 6vervaka'® utvecklingen av investerings- och
lanebaserad grasrotsfinansiering och konstaterar att tillgangliga studier tyder pa att den
gransoverskridande verksamheten fortfarande ar begransad**.

Olika konsument- och investerarskyddsregler &r en av flera faktorer som tycks leda till att
manga plattformar végrar att erbjuda sina tjanster at personer hemmahdrande i andra
medlemsstater och att det bara & mojligt att expandera till nya marknader genom nya
etableringar.

Andra potentiella nationella hinder for gransoverskridande verksamhet &r skillnader mellan

— definitionerna av grasrotsfinansiering och vilken verksamhet som ska ingd i
investeringsbaserade modeller,

— nationella kreditmaklarregler for lanebaserade modeller,
— villkor for auktorisation (till exempel kapitalkrav), och

— verksamhetskrav (till exempel yrkeskvalifikationer, information och riskvarningar,
due diligence-granskningar, intressekonflikter, investeringslimiter).

Dessa skillnader skapar farhagor kring om plattformar kan fa tilltrade till andra nationella
marknader utan att behdva etablera sig dar, hur konsumenter skyddas nér tjanster
tillhandahalls 6ver granserna pa tillfallig basis och om myndigheter kan ta hansyn till

' Till exempel Europeiska investeringsfondens och nationella investeringsinstituts kapitalplattform:
http://www.eif.org/what_we_do/equity/NPI/index.htm

12 Starkta europeiska investeringar for tillvaxt och sysselsattning — Andra etappen av Europeiska fonden for

strategiska investeringar och en ny europeisk yttre investeringsplan, COM(2016) 581 final, (http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016DC0581&from=sv).
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Crowdfunding in the EU capital markets union (SWD(2016) 154 final);
(http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF).

For att 6ka sm& och medelstora foretags kunskaper om olika former av grasrotsfinansiering har
kommissionen tagit fram en EU-handbok som kan laddas ned fran https://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/crowdfunding-guide_en

Y Till exempel The European alternative finance benchmarking report, University of Cambridge, 2015,

(http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2015-uk-
alternative-finance-benchmarking-report.pdf).
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uppfyllandet av krav i andra medlemsstater (t.ex. ndr det galler minimikapital eller
organisationsstrukturer).

Det har aven uttryckts farhagor kring kravet i vissa medlemsstater att investeringsplattformar
maste fa tillstand enligt nationella ordningar, trots att de i kraft av sitt Mifid-pass borde fa
tillhandahalla gransoverskridande investeringstjanster som ror finansiella instrument som
omfattas av Mifid. Kommissionen kommer att noga f6lja denna utveckling.

Kommissionen kommer att ta stéllning till dessa fragor och diskutera dem med plattformar
for grésrotsfinansiering, de europeiska tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna.

Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att 0vervdga om deras nationella lagstiftning om
grasrotsfinansiering ger ett effektivt och proportionerligt investerar- och
konsumentskydd samtidigt som den mojliggor gransoverskridande verksamhet.

3. HINDER PA FORTLOPANDE BASIS
3.1. Hemuvist- och lokaliseringskrav for chefer i foretag inom den finansiella sektorn

Krav pa hemvist i landet som ett villkor for att fa utses till vissa befattningar gor det svarare
for lokala foretag att locka utlandsk expertis. Det paverkar dven utlandska foretag som vill att
den egna personalen ska vara involverad i ledningen av ett dotterforetag.

Enligt information som var tillganglig for kommissionen tillampas sadana krav i ett begransat
antal medlemsstater med stod av lagstiftning eller i tillsynspraxis. De kan gélla majoriteten av
styrelsemedlemmarna eller bara en eller tva av dem. De kan avse alla typer av finansiella
tjanster i dessa lander eller bara vissa, t.ex. forsakringar, banktjanster eller fondforvaltning.

Ett fatal medlemsstater kraver att hogre befattningshavare som ansvarar for foretagets dagliga
ledning permanent ska befinna sig pa samma plats som foretaget.

Aven om sédana krav kanske inte vallar stora banker eller forsiakringsforetag négra sérskilda
problem ar det tveksamt om de ar lampliga. De kan dessutom ha en negativ inverkan pa
mindre foretag som tillhandahaller finansiella tjanster och pa den personliga friheten hos de
personer som berors.

Medlemsstaterna har lagt fram olika forklaringar till dessa krav, t.ex. att de underlattar tillsyn,
sékerstaller en effektiv foretagsledning, tar hénsyn till geografiska sardrag eller forhindrar
bedragerier. Dessa inskrankningar av den inre marknadens grundldggande friheter verkar
emellertid inte vara berattigade, lampliga eller begransade till vad som &r nddvandigt,
eftersom de &r formulerade i allménna ordalag. | de flesta fall kan dessutom moderna
kommunikationsmetoder anses vara tillrackliga for att uppna en del av dessa mal.

Nationella behdriga myndigheter skulle emellertid kunna kréva att chefer avsétter tillrackligt
med tid for sitt uppdrag, att de finns pa plats nar de behovs och att de har de kunskaper och
kvalifikationer samt den erfarenhet som kravs for befattningen. Aven om det inte i sig ar
avgorande kan hemvist vara en av de faktorer som beaktas i detta sammanhang.

Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att avskaffa hemvistkraven fér chefer i foretag
inom den finansiella sektorn som &r hemmahorande inom EU, nar sadana krav inte ar
berattigade, lampliga eller proportionerliga.




3.2. Otillracklig finanskunskap

Konsumenter och sma och medelstora foretag kan i ett lage dar de stalls infor alltmer
komplicerade finansiella produkter fatta okloka beslut darfor att de inte forstar vilken risk som
ingar eller missar optimala, framfor allt gransoverskridande, investerings- eller
finansieringsmajligheter.

Medlemsstaterna har infért flera finanskunskapsprogram®. De flesta &tgarderna &r inriktade
pa grundlaggande finansiell utbildning av nyckelgrupper i samhéllet (t.ex. unga vuxna och
pensionarer) och sarbara grupper (t.ex. invandrare och unga mddrar) utan att nédvéandigtvis ta
upp gransoverskridande mojligheter, dar allménhetens kunskaper generellt &r varierande och
ofullstandiga.

De flesta medlemsstater har tagit sarskilda initiativ for att hjalpa sma och medelstora foretag.
Ett viktigt insatsomrade nar det géller att framja kapitalmarknadsunionen &r darfor att
komplettera EU:s finansiering fér sma och medelstora foretag*® med konkret stod till de som
sOker marknadsbaserad finansiering, &ven i andra medlemsstater, genom att identifiera och
dela med sig av innovativa (framst online-baserade) l6sningar. Féretag Europa-nétverket ar i
detta sammanhang en radgivningskanal for europeiska sma och medelstora foretag i en rad
fragor, bl.a. nar det gller att forbattra deras finanskunskap.

Alla sadana I6sningar bor ta hansyn till de stora skillnader i finanskunskap som finns inom
och mellan medlemsstaterna*’. Andra metoder &n formell utbildning bér évervagas och det
bor finnas utrymme for innovativa former av praktiskt larande.

Kommissionen valkomnar medlemsstaternas Overenskommelse om att fortsatta
finanskunskapsarbetet’®> genom att utbyta basta praxis nar det galler utformning,
genomforande och utvérdering av finanskunskapsprogram for sarskilda malgrupper och
finansiella produkter, varvid hansyn tas till den granséverskridande dimensionen.

Expertgruppen kan bidra till eventuella KMU-relaterade initiativ for att utveckla innovativa
I6sningar for att forbattra finanskunskapen hos sma och medelstora foretag och hjalpa
dem att fa tillgang till finansieringskallor pa kapitalmarknaden.

3.3. Andra fragor

Kommissionen noterar att vissa medlemsstater har hanvisat till hinder for bankverksamhet —
daribland eventuella hinder for flodet av likviditet inom grénsoverskridande bankgrupper —
som nationella behériga myndigheter har infort utver redan befintliga tillsynskrav. Sadana
problem bor forsvinna senast den 1 januari 2018, da likviditetstackningskvoten pa 100 % ska
inféras och regelbundet dvervakas av Europeiska bankmyndigheten'. Vissa medlemsstater
har dven namnt svarigheten for nationella tillsynsmyndigheter att bevilja granséverskridande

> Se Financial education in Europe: trends and recent developments, OECD Publishing (2016), Paris,

(http://dx.doi.org/10.1787/9789264254855-€n).

Se programmet 2014-2020 for foretagens konkurrenskraft och smé och medelstora féretag (Cosme).

16

Y7 Eurobarometer (2012), http:/ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/policy/eb_special_373-

report_en.pdf
Detta arbete ska ledas av Kroatien i en undergrupp av medlemsstater.

18

19 Artikel 412.5 i férordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav fér kreditinstitut och vardepappersféretag och

om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012(CRR-forordningen).
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undantag fran likviditetskraven for ett institut och dess dotterinstitut inom EU och att utéva
tillsyn dver dem som en enda likviditetsundergrupp. Denna fraga diskuteras dven i andra
forum.

4. EXPOST-HINDER
4.1. Skillnader mellan nationella insolvensordningar

| det senaste meddelandet om kapitalmarknadsunionen® framhélls de negativa effekter som
skillnader och ineffektivitet i vissa nationella insolvensordningar har pa gransoverskridande
investeringar och utlaning. De skapar rattsosakerhet, extra kostnader och forsvarar en effektiv
omstrukturering av barkraftiga foretag, inbegripet gransoverskridande foretagsgrupper, inom
EU.

Kommissionen uppmanar medlemsstaterna och Europaparlamentet att stddja kommissionens
forslag nyligen om omstrukturering och en andra chans® och att ta stallning till dess
bestammelser i ljuset av 6verenskomna mal om att férdjupa den inre marknaden.

Dessa nationella skillnader paverkar dessutom bankernas utlaning eftersom de stalls infor
olika situationer i fraga om tidsfrister, kostnader och vardedtervinning. For att skapa en
detaljerad och tillforlitlig bild har kommissionen lanserat ett initiativ for att jamfora nationella
ordningar for skuldindrivning, inbegripet insolvensordningar.

Denna jamforelse, vars resultat berdknas foreligga sommaren 2017, kommer att hjalpa
medlemsstater som vill gbra sina insolvens- och skuldindrivningsordningar mer effektiva och
transparenta.

4.2. Diskriminerande och betungande forfaranden for kallskattelattnad

Investerare pa kapitalmarknaden och medlemsstaterna har upprepade ganger papekat att
forfarandena for kallskattelattnad &ar en starkt avskrackande faktor nédr det galler
gransoverskridande investeringar. Ekofinradet papekade i november 2015 till stéd for KMU-
initiativ att det behdvs pragmatiska losningar pa gamla skattehinder som dubbelbeskattning i
samband med nuvarande kallskattebestdmmelser.

Mot bakgrund av detta politiska mandat diskuterade expertgruppen problemets art och
nuvarande basta praxis. Den beaktade standpunkten att en valfungerande
kapitalmarknadsunion maste hantera denna fraga, samtidigt som den framholl att eventuella
atgarder som gar utdver kartlaggning av relevanta hinder och basta praxis maste vidtas i
lampliga arbetsgrupper pa skatteomradet.

For att undvika dubbelbeskattning av gransoverskridande investeringar finns det i de flesta
bilaterala skattefordrag bestammelser om aterbaring av kallskatt. | praktiken stélls emellertid
investerare infér komplicerade, krdvande, resursintensiva och kostsamma forfaranden.

2 Se kommissionens meddelande av den 14 september 2016: Kapitalmarknadsunionen — Att péskynda

reformarbetet (https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/SV/1-2016-601-SV-F1-1.PDF).

Den 22 november 2016 lade kommissionen fram ett forslag till ett direktiv om ramar for forebyggande
omstrukturering, en andra chans och atgéarder for att gora forfaranden for omstrukturering, insolvens och
skuldavskrivning effektivare och om &ndring av direktiv 2012/30/EU (COM(2016) 723).

21

10



https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/SV/1-2016-601-SV-F1-1.PDF

Forutom att behdva bevisa sin hemvist genom komplicerade dokumentationskrav maste
investerare som ar verksamma inom EU fylla i upp till 56 olika nationella formular, nagot
som i manga medlemsstater inte ar majligt att gora online. Investerare maste dessutom
regelbundet gora sina ansokningar om aterbaring via ett lokalt ombud och nationell praxis gor
det omojligt for dem att fa hjalp fran sitt finansiella institut i hemmedlemsstaten.

Foljden blir att den tid det tar for flera medlemsstater att betala ut aterbaringen kan raknas i ar,
vilket ar oacceptabelt med tanke pa att andra medlemsstater kan gora detta inom ett par
veckor?,

Att hantera de tungrodda forfarandena for aterbaring av kallskatt ar desto viktigare eftersom
de paverkar alla typer av finansiella instrument (obligationer, aktier och derivat) och
intressenter. Alltfor hoga kostnader for regelefterlevnad gor det omojligt for icke-
professionella investerare att ansoka om aterbaring och orsakar betydande administrativa
kostnader for institutionella investerare. | januari 2016 berédknades de totala kostnaderna for
forfarandena for aterbaring av kallskatt uppga till 8,4 miljarder euro om aret i avstadd
aterbaring  (p.g.a. komplicerade forfaranden for regelefterlevnad och  kostsam
expertradgivning), kostnader for aterbaringsforfaranden och alternativkostnader (eftersom
forsenad aterbaring innebar att pengarna inte kan anvéndas for andra &ndamal)®.

| sin rekommendation frdn 2009 om forfaranden for kallskattelattnad® uppmanade
kommissionen alla medlemsstater att inféra vélfungerande forfaranden for direkt
skattebefrielse eller, om detta inte ar mojligt, att faststdlla snabba och standardiserade
aterbaringsforfaranden.

En undersokning som atfoljde rekommendationen fran 2009 visade att enklare forfaranden for
kéllskattelattnad far positiva spridningseffekter. Finland och Irland bekraftade att inférandet
av direkt befrielse hade lett till sikrare och mer effektiva aterbaringsprocesser, minskat
administrativa bordor och frigjort resurser for bade skatteforvaltningar och finansformedlare.
Pa liknande satt rapporterade Tyskland och Nederlanderna att nya elektroniska system har
gjort deras kontrollmekanismer mer effektiva och minskat skatteundandragandet betydligt i
kallskattelanderna.

Aven om det har skett forbattringar 4r det allmanna laget dock fortfarande otillfredsstallande
eftersom det &r val kant vad som behdver goras och vissa medlemsstater ocksa har gjort detta
med goda resultat. P& grundval av expertgruppens kartlaggningsarbete anges i diagrammet
nedan nio exempel pa basta praxis (forutom direkt befrielse) och en medlemsstat som &ar
sérskilt val skickad att dela med sig av sina erfarenheter av den.

Snabb aterbetalning

Bésta praxis Medlemsstat
Forfarande finns for snabb aterbaring Nederldnderna
Faktisk aterbaring pa kort tid (< 6 manader) Slovenien (7-30 dagar)

22 »Workable solutions for efficient and simplified fiscal compliance procedures related to post-trading within

the EU”, rapport av Tax Barriers Business Advisory Group, 2013
(http://ec.europa.eu/info/publications/report-tax-barriers-business-advisory-group-tbag_en)

2 Kalla: Europeiska kommissionens gemensamma forskningscentrum.

2 ge kommissionens rekommendation av den 19 oktober 2009 om forfaranden for kallskattelattnad

(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?2uri=CELEX%3A32009H0784).
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Klassiskt aterbaringsforfarande

Basta praxis Medlemsstat

Forenkla dokumentationskrav (t.ex. tillita andra Sverige (ingen Gvrig information
bevis &n hemvistintyg, forlanga intygets giltighet behdvs, men revisionsforfaranden
till mer an 1 ar) finns)

Inratta en enda kontaktpunkt for handlaggning av
aterbaringskrav

Ersatta ansokningsformulér med ett enda dokument Cypern
Tillhandahalla ansékningsformular pa natet Spanien
Gora det mojligt att genomféra hela
aterbaringsprocessen pa natet

Gora det mojligt for utldndska finansiella institut
att hantera kallskatteforfarandet (dvs. inget krav pa  Estland
lokalt ombud)

Gora det mojligt for utlandska finansiella institut

att ansbka om skatteldttnad for sina kunders Litauen
rakning

Storbritannien (for stora féretag)

Finland

Kommissionen uppmanar medlemsstaternas skatteexperter att bedéma och bekréafta
relevansen hos de nio identifierade exemplen pa basta praxis nar det galler kallskatt
genom att inkludera dem i en gemensam fardplan. Varje medlemsstat forvantas darefter
gora ataganden avseende de exempel pa basta praxis som den vill borja tillampa senast 2019.
Deras individuella framsteg kan kontrolleras genom en resultattavla som kan diskuteras med
medlemsstaterna.

Kommissionen foreslar att detta arbete ska drivas i relevanta arbetsgrupper pa
beskattningsomradet, medan expertgruppen regelbundet ska hallas informerad om
framstegen och spela en stddjande roll med tanke pa fragans betydelse for
kapitalmarknadsunionen.

Kommissionen vill dven arbeta med nationella skatteexperter pa en uppférandekod med
principer  for  kallskattelattnad. |  enlighet med handlingsplanen  for
kapitalmarknadsunionen® och meddelandet®® nyligen kommer de exempel p& basta praxis
som har identifierats av expertgruppen att ligga till grund for ett forslag till en
uppférandekod med effektivare principer for kallskattelattnad/kallskatteaterbaring.

Expertgruppen kommer att ha en stddjande roll och regelbundet informeras om relevanta
framsteg.

5. SLUTSATS OCH SAMMANFATTNING AV DE ATGARDER SOM FORESLAS

Denna samarbetsprocess med medlemsstaterna har varit inriktad pa hinder som omfattas av
landernas nationella behorighet, som kan undanrdjas genom frivilliga atgarder och som
medlemsstaterna ar villiga att samarbeta om. Vilka hinder som bedomdes beslutades utifran

% Se kommissionens handlingsplan av den 30 september 2015: Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion
(http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/SV/1-2015-468-SV-F1-1.PDF).

% Se kommissionens meddelande av den 14 september 2016: Kapitalmarknadsunionen — Att péskynda
reformarbetet (https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/SV/1-2016-601-SV-F1-1.PDF).
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deras typ och malet var att de samlade insatserna pa nationell niva ska fa positiva effekter pa
gransoverskridande investeringar.

De enskilda hindren paverkar gransoverskridande investeringar i mer eller mindre grad, men
den bedémning som hittills har gjorts har inte baserats pa nagon ekonomisk bedémning av
effekterna av de individuella hindren pa EU-niva och nationell niva.

Foljande uppdelning kan goras av hindren pa grundval av hur ofta de togs upp i svaren pa
samrad och av medlemsstaterna i expertgruppen, fran mest séllan (x) till oftast (xxx):

Hindrens betydelse (baserat pa X XX XXX
hur ofta de tagits upp)

Marknadsféringskrav XXX

Administrativa arrangemang XX

Regulatoriska avgifter for X
gransoverskridande marknadsforing

Skillnader i  medlemsstaternas XX
hantering av grasrotsfinansiering

Hemvistkrav XXX

Otillracklig finanskunskap XX

Skillnader mellan XXX
insolvensordningar

Forfaranden for kallskattelattnad XXX

Kommissionen uppmanar mot bakgrund av sitt atagande att skynda pa reformerna for att
skapa en kapitalmarknadsunion medlemsstaterna att diskutera och komma d&verens om
nedanstaende atgarder, som bor inga i en gemensam (kommissionens och medlemsstaternas)
fardplan om nationella hinder for kapitalfloden).

Denna process hindrar inte kommissionen fran att 6vervaga eventuella lagstiftningsforslag
eller andra verktyg att hantera de hinder som har identifierats.

Nar det galler kapitalmarknadsunionen ar det kommissionens avsikt att fortsatta att samrada
med alla kategorier av berorda parter — branschen och institutionella intressenter (t.ex.
Europeiska investeringsbanken och Europeiska investeringsfonden) — for att fa in sa manga
initierade synpunkter som mojligt pd befintliga hinder och majliga l6sningar. Aven
halvtidsoversynen av kapitalmarknadsunionen kommer att bidra i detta avseende.

Kommissionen ska tillsammans med medlemsstaterna bedoma effekterna av de atgarder som
overenskoms i fardplanen pa granséverskridande investeringar som ett led i uppnaendet av en
kapitalmarknadsunion. Resultatet av denna bedémning ska beaktas nér stallning tas till om det
behdvs ytterligare atgarder. Kommissionen ser inte nedanstaende lista Over foreslagna
atgarder som uttommande, utan uppmanar medlemsstaterna i expertgruppen att identifiera
andra hinder pa KMU-relevanta omraden. Méjliga fragor ar t.ex. nationella rapporteringskrav
utdver den befintliga EU-lagstiftningen, hinder for distribution av investeringsfonder online,
hinder for mindre institutionella investerare som inte ar beréttigade till ett Mifid-pass eller
hinder som rér distributionen av finansiella produkter avsedda for icke-professionella
investerare.
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Kommissionens fardplan 6ver foreslagna atgéarder

. } ) Mojlig
Fraga Atgard AKtOr tidsfrist

Fortsétta att granska nationella regler i

syfte att frimja en gemensam syn pa

och regelkonvergens nér det galler 4 Ky

for-marknadsforing (pre-marketing) Medlemsstaterna och Esma | .-

och kundinitierade kontakter (reverse

solicitation).

Fortsatt kartlaggning av administrativa Expertgruppen 4 kv
Investeringsfonder | arrangemang 2017

Sékerstélla att alla avgifter som rér

anmalan av fonder offentliggdrs pa ett Medlemsstaterna 4 kv

heltdckande och anvéndarvénligt satt 2017

pa en och samma webbplats.

Overviga att skapa en gemensam

offentlig domén for avgiftsrelaterad Expertgruppen  tillsammans | 4 Ky

information i form av en webbplats med Esma 2017

med jamforelser eller ett centralt

register.

Identifiera faktorerna bakom

gransoverskridande investeringar, Undergrupp  bestiende  av

frdmja basta praxis i medlemsstaterna intresserade  medlemsstater | 3 Ky
Pensionsfonder och 0ka medvetenheten om nya

mojligheter i investeringsplanen for med_ medverkan av | 2017

Europa, samt involvera pensionsfondsbranschen

investeringsbanker.

Avskaffa omotiverade och

oproportionerliga ~ hemvistkrav i 4 Ky
Hemvistkrav lagstiftning och administrativ praxis | Medlemsstaterna 2017

nar det géller chefer hemmahodrande

inom EU

Borja utbyta bédsta praxis om

finanskunskapsprogram ~ som tar | Undergrupp under Kroatiens | ,

hansyn till den gransoverskridande | ledning bestdende av berérda 2017

dimensionen medlemsstater
Finanskunskap Bidra till ever_ltuella I_(MU"-ini_tiativ f(?'r

att utveckla innovativa Idsningar for

att forbattra finanskunskapen hos sma

och medelstora foretag och hjalpa dem | Expertgruppen 2018

att fa tillgang till  alternativa

finansieringskéllor

| forekommande fall bedéma och

bekrafta relevansen hos de nio Medlemsstaternas 9 Ky
Kaéllskatt exempel pa basta praxis nar det galler

skatteexperter 2017

kallskatt som har identifierats och
komma 6verens om en lista som kan
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anvandas i en resultattavla

Diskutera vidare atgarder i en
arbetsgrupp pa skatteomradet for att fa

varje medlemsstat att ata sig att inféra | Medlemsstaternas 3 kv
ett antal exempel pa bésta praxis sa att | skatteexperter 2017
dagens situation forbattras senast 2019

Arbeta med nationella skatteexperter

pa en uppférandekod for principer nar | Medlemsstaternas 4 kv
det géaller kéllskattelattnader skatteexperter 2017
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