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Med " paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare” blir de finansiella
marknaderna mer lattillgangliga for icke-professionella investerare. For sddana produkter
maste det finnas ett regelverk som utgér en stabil och enhetlig grund for effektiva och
ansvarsfullaicke-professionellainvesteringar. Finanskrisen har blivit en tydlig paminnelse om
hur viktigt det & med Oppenhet kring finansiella produkter och vad oansvariga
forsdljningsmetoder kan komma att kosta. Investerarnas forlorade fortroende har visat hur
angelaget det ar att rétt regelverk & pa plats, sa att fortroendet kan ateruppbyggas pa stabila
grunder.

Runtom i EU marknadsfors en rad olika "paketerade’ investeringsprodukter for icke-
professionella investerare genom att locka med finansiell avkastning pa medellang till lang
skt i form av en kombination av exponeringar mot de finansiella marknaderna. Dessa
produkter omfattar foljande:

Investeringsfonder.

Strukturerade véardepapper.

Fondlivforsakringar.

Strukturerade inséttningar.

Den sammanlagda marknaden for dessa produkter & mycket stor och uppskattades i slutet av
2007 till uppemot 10 biljoner euro, &en om det investerade beloppet har minskat till f6ljd av
finanskrisen.

Dessa produkter har olika juridisk form, men fungerar rent ekonomiskt pa ett jamforbart sétt
for icke-professionella investerare. Pa en va fungerande marknad kan konkurrensen mellan
grupper av paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare framja en
effektiv resursfordelning genom att skapa incitament for producenterna att utveckla och sélja
produkter som passar potentiellainvesterares profil.

Marknaderna for dessa produkter kénnetecknas emellertid av en hog grad av asymmetrisk
information mellan produkternas originatorer och distributorer & ena sidan och de icke-
professionellainvesterarna a andra sidan samt av konflikter mellan huvudman och ombud nér
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det galler de som sdljer till icke-professionellainvesterare. Dessa marknadsbrister far negativa
effekter for investerarna pa mikronivai samband med vilseledande forsaljning eller felkop av
produkterna. P4 makroniva kan det hénda att investerarna forsvinner bort fran
investeringsmarknaderna, vilket skulle fa allvarliga konsekvenser for dessa marknader och
privatpersonernas mojlighet att planera sin ekonomiska framtid.

For att komma till rétta med dessa brister har lagstiftning inforts pa EU-niva och nationell
nivd. Denna lagstiftning foljer tva olika huvudlinjer: det handlar dels om att se till att
investerarna far effektiv_produktinformation innan eventuella avtal ingds, dels om att
forsdljningen ska ga rétt till. PA EU-niva har denna lagstiftning till stor del véxt fram pa
sektorshasis. Vilka bestammelser som &r tillampliga varierar beroende pa produktens juridiska
form samt den réttsiga stallningen for den person som séljer produkten. For vissa sektorer
och produkter finns det inga tillampliga bestammel ser pa EU-niva.

Det finns i galva verket ett "lappverk av bestammelser” pa EU-niva for olika paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare och dessa produkters distributions-
kanaler.

Detta har redan vackt stor oro nar det géller gemenskapsréttens enhetlighet. Graden av
investerarskydd varierar rgjdlt mellan olika branschsektorer samtidigt som det réder
"snedvriden konkurrens’ for produkternas originatorer och distributorer. | de fall da detta ar
tilldtet enligt gemenskapslagstiftningen har tillsynsmyndigheterna i vissa medlemsstater
vidtagit atgarder for att Oka investerarskyddet och skapa lika konkurrensvillkor pa omraden
dér de upplever att EU-kraven inte racker till.

Av nodvéandiga skdl har emellertid denna reaktion varit geografiskt begransad och inte
samordnad, vilket lett till &nnu storre regel skillnader. Dessutom har det &minstone principiellt
skapat ytterligare hinder for utvecklingen av en gemensam marknad fér dessa produkter.

| denna konsekvensanalys behandlas tva olika fragor: Medfor detta lappverk av bestammel ser
konkreta risker i form av negativa effekter for investerarna och en snedvridning pa
marknaden? Krévs det i safall en EU-insats och hur skulle den generellt sett utformas?

Forfarandefragor

Kommissionens arbete med paketerade investeringsprodukter grundar sig pa en begéran fran
Ekofinrddet i maj 2007 om att kommissionen skulle undersoka enhetligheten i EU-
lagstiftningen i fraga om informationsplikt och distributionsregler nar det géller olika typer av
investeringsprodukter for icke-professionellainvesterare.

Vi har hdllit intensiva samrad med berérda parter, vilket bland annat omfattar en skriftlig
uppmaning att inkomma med synpunkter i oktober 2007, foljt av ett feedback-dokument i
mars 2008, ett fackseminarium med branschrepresentanter i ma 2008 samt en offentlig
utfrégning pa hog nivai juli 2008, dar mer an 300 erfarna branschrepresentanter, konsument-
organisationer, nationella tillsynsmyndigheter samt EU-institutionerna deltog for att diskutera
marknadsutvecklingen och potentiellarisker for icke-professionellainvesterare.

Om bedomningen & att det behovs atgarder pa EU-niva kravs ytterligare
konsekvensanalysarbete for att faststélla vilka specifika atgarder som & nodvandiga samt
kostnaderna och vinsterna med dessa.
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Det generella problemets omfattning och behovet av atgéarder pa EU-niva

Pa vilka sitt har det ovannamnda generella problemet yttrat sig rent konkret? Vilka
ekonomiska och samhalleliga kostnader leder det till pa EU-niva och vem far sta for de har
kostnaderna?

Avsaknaden av ett enhetligt synsétt pa EU-niva nér det gdler informationsplikt och regler for
mellanhander leder till tre olika problem:

o FOr det forsta: att EU:s regelverk inte har ett tillrackligt hogt investerarskydd for samtliga
produkter som detta géller.

e For det andra: att det finns olika EU-bestammelser leder till en snedvriden konkurrens pa
marknaden, vilket gynnar "mindre reglerade” produkter. Skillnaderna mellan olika EU-
bestammelser kan skapa incitament for "regelarbitrage” och darigenom 6ka risken for att
det uppstar negativa effekter for investerarna enligt ovan.

e For det tredje: de olika nationella synsétten pa informationsplikt och distributionsregler,
som har uppstétt till foljd av att medlemsstaterna har hanterat brister och inkonsekvenser i
gemenskapslagstiftningen utan nagon samordning, leder till okade hinder for den
gransoverskridande handeln och utvecklingen av en inre marknad for paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare, vilket paverkar marknadens
effektivitet och storlek.

Detta kan fa negativa effekter for investerarna bade pa mikro- och makroniva. Pa mikroniva
kan investerare forlora pengar eller ha felaktiga forvantningar pa vilken avkastning deras
investering sannolikt kan ge. Pa makroniva kan det leda till ett minskat fortroende for
investeringsmarknaderna for icke-professionella investerare. Regelarbitrage mellan olika
typer av produkter kan forstarka dessa effekter och samtidigt forsvaga konkurrenskraften pa
marknaden. Detta i kombination med effekten av fortsatta hinder for den gransbverskridande
handeln skulle totalt sett ledatill 6kad ineffektivitet vad géller resursfordel ningen.

Sakkunnigutlatanden och obekréftade uppgifter fran de bertrda parterna stéder uppfattningen
att dessa problem faktiskt far negativa effekter for investerarna, medan de leder till
snedvridningar pa marknaden och i mindre utstrackning minskad grénsoverskridande handel.
Aterkommande fall av vilseledande forsdljning och felkop i lander med olika lagstiftning
tyder pa att riskerna framstar som alt tydligare for investerarna.

Att vissa medlemsstater har vidtagit ensidiga dtgarder for att reglera dessa risker genom lokala
bestammelser & en tydlig indikation pa problemens omfattning och betydelse. Vissa
medlemsstater har ocksa agerat for att minska risken for regelarbitrage mellan olika
distributionskanaler och typer av produkter. Sddana ensidiga atgarder pa medlemsstatsniva
kan emellertid knappast spela ndgon storre roll for mojligheterna till gransbverskridande
handel eller Gvergripande standarder for investerarskydd, eftersom de har en sddan begrénsad
geografisk rackvidd. Berorda parter har ocksa papekat att en bristande samordning leder till
Okade kostnader for marknadsoperatorer som distribuerar produkter i flera olika
medlemsstater. Ingripanden som rér den gransdverskridande handeln kan emellertid vara av
mindre direkt betydelse, eftersom det finns andra faktorer som kan begransa omfattningen nar
det géller sddan handel med vissa produkter.

SV



SV

Fast &ven om man enbart inriktar sig pa de lokala marknaderna, kan lappverket av
bestammelser pa EU-niva och de olika nationella synsitten som detta resulterar i sannolikt
fortfarande ge negativa effekter for investerarna och regelarbitrage. Anledningen till detta &r
att medlemsstaternas atgarder ar mer eller mindre begransade av gemenskapsl agstiftningen.
De olika synsétten inom gemenskapsratten leder oundvikligen till komplicerade lappverk av
bestammelser for olika produkter pd de nationella marknaderna. Brister i fraga om
investerarskydd och snedvriden konkurrens & darfér EU-problem minst lika mycket som de
ar lokala marknadsproblem.

Sannolika konsekvenser ominga ytterligare atgarder vidtas

Om inga dtgarder vidtas pa EU-niva for att komma till ratta med ovannamnda problem
kommer de har problemen att kvarstd. Detta innebér dock inte att de réttsliga ramarna skulle
vara oforéndrade. Det & rimligt att anta att vissa medlemsstater kan komma att vidta
ytterligare atgarder, inte minst med tanke pa finanskrisen. Detta kan f& positiva konsekvenser
i de aktuella medlemsstaterna nar det galler de tva forsta typerna av problem som anges ovan,
aven om gemenskapsl agstiftningens restriktioner skulle kunna leda till att de totalt sett &r av
begransad omfattning.

Ett sddant agerande skulle emellertid ocksa resulterai annu storre skillnader mellan de olika
medlemsstaternas regleringsmetoder och darigenom eventuellt forsvara gransoverskridande
affarsverksamhet pa marknaden och leda till ytterligare komplikationer pa detta
lagstiftningsomrade. Det & inte heller sarskilt sannolikt att samtliga medlemsstater skulle
vidta ensidiga tgarder, vilket innebér att vissa marknader skulle sakna adekvat reglering.

Utan ytterligare stimulansatgéarder fran EU & det ocksa troligt att salvregleringsinitiativ
skulle fortsétta att utvecklas. Pa EU-niva pagar det ocksa parallellt arbete i syfte att komma
till rétta med problemen inom vissa sektorer. (Detta omfattar bland annat Oversynen av
prospektdirektivet och eventuellt andra sektoriella direktiv, utvecklandet av basfakta for
investerare i fondforetag, arbetet for att tillssmmans med medlemsstaterna forbéttra den
finansiella utbildningen samt Oversynen av direktivet om distansforsdljning av finansiella
tjanster till konsumenter respektive direktivet om forsdkringsformedling. Utdver dessa
initiativ gors &ven mer generella insatser for att forbéttra regelverket for finansiella tjanster,
som sannolikt kommer att genomfdras som en f6ljd av finanskrisen).

Utan samordning skulle dock dessa initiativ leda till att inkonsekvenserna okar pa EU-niva
och da skulle det fortfarande forekomma brister i lagstiftningen. De problem som har
identifierats ovan skulle inte atgardas pa ett effektivt sétt inom samtliga medlemsstater och
marknadssegment. Kort sagt: det behdvs en enhetlig, Gvergripande insats for att ta itu med de
utmaningar som anges i konsekvensanalysen.

Mal

Genom problemanalysen bedoms de olika forslagen utifran sina forutsattningar att erbjuda
foljande:

e En hog och enhetlig nivda av investerarskydd for samtliga produkter och
distributionskanaler, &en inbegripet sddana som for nérvarande inte omfattas av
informationsplikt och distributionsregler pa EU-niva Investerarna ska kunna fatta vél
underbyggda beslut om investeringar och pa ett effektivt sdtt jamfora olika
produkterbjudanden och samtidigt kanna fortroende for den investeringsrédgivning de far.
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e Lika konkurrensvillkor for ala typer av paketerade investeringsprodukter for icke-
professionellainvesterare, vilket aven omfattar distribution.

e En stérkt inre marknad for paketerade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare.

Analys av alternativen

En rad olika alternativ for &garder pa EU-niva har identifierats och jamforts med scenariot att
inga ytterligare atgarder vidtas. Analysen har av nddvandighet genomforts pa hog niva och ar
till stor del kvalitativ. Om man enas om att folja upp detta med lagstiftning kommer det att
krévas ett mer detaljerat och ingadende konsekvensbeddmningsarbete som underlag. Till detta
hor bland annat att samlain ytterligare underlag.

Alternativen har bedomts separat i forhallande till de tva huvudsakliga regleringsomraden
som har faststéllts (bestammelser géllande informationsplikt respektive forsaljningsregler).
Det forekommer dock synergieffekter mellan de bada omradena — ett paket av alternativ dar
atgarder som ror informationsplikt fore avtalets ingdng kombineras med étgarder avseende
forsaljningsmetoder skulle sannolikt ge storre vinster &n om varje alternativ granskades for

sig.

Foljande alternativ har faststéllts och analyserats pa de bada omrédena:

Ingen policyforandring.
e Sjalvreglering med kommissionens stod.

e En rekommendation frdn kommissionen som ger vagledning om gemensamma principer
och synsétt.

e Befogenhet for Lamfalussykommittéerna att framja harmonisering av tillsynsarbetet.
e Lagstiftningsdtgéarder pa EU-niva.

| analysen framhdlls att alternativ som inte omfattar aminstone nagot element av
lagstiftningsforandring pa EU-niva inte skulle kunna tgérda inkonsekvenser pa EU-niva fullt
ut och att detta skulle begrénsa vinsterna.

Jamforelsen av olika alternativ visar att gavregleringsinitiativ endast beréknas ge marginell
effekt, medan arbete genom Lamfalussykommittéer eller en rekommendation fran
kommissionen antas ge storre positiv effekt. Lagstiftningsdtgéarder forefaller kunna ge den
starkaste positiva effekten, vilket delvis beror pa att de kan vara bindande och béttre
sékerstéller ett Overgripande synsdtt som & enhetligare och effektivare.  Utan
lagstiftningsatgarder pa EU-niva skulle det sannolikt ocksa fortfarande forekomma skillnader
mellan olika medlemsstater och branschsektorer, pa grund av inkonsekvenserna pa EU-niva
och den bristande samordningen bade mellan branschaktorer och pa nationell niva. Enligt
analysen skulle dtgarder som innehdller ett element av lagstiftning visserligen vara effektivast
for att uppna de faststallda malen, men de majliga alternativen &r inte dmsesidigt uteslutande.

| det héar skedet & det svart att bedéma den mest sannolika omfattningen av vinsterna. |
konsekvensanalysen framhalls vilka olika mekanismer som kan generera vinster och det gors
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en kvalitativ bedomning i férhdlande till deras relativa vikt. De 6kade vinsterna kan sannolikt
komma att variera mycket beroende pa den detaljerade utformningen av uppfoljningsatgarder,
sa det fortsatta konsekvensanalysarbetet har stor betydelse.

Pa kostnadssidan kan forandringar som ror informationsplikt eller forsdljningsmetoder ge
foretagen hoga fullgorande- och administrationskostnader. Alternativen kan sannolikt fa
varierande kostnadseffekter for andra organ som nationella tillsynsmyndigheter, tillsyns-
kommittéer och kommissionen gélv. | ett senare skede kommer det att genomféras en separat
konsekvensanalys av uppfdljningsdtgarderna och det ska da bland annat goras en exakt
maéatning av de administrativa bordorna med hjép av standardkostnadsmodellen.

Atgérderna ger sannolikt storre vinster om de samordnas med andra insatser, for finansiell
utbildning av investerarna, tillsammans med branschen fér att fa en bred uppslutning kring
atgarderna och tillsammans med de nationella tillsynsmyndigheterna for att se till att tillsynen
blir effektiv och samordnad.

Sutsatser

Efter finanskrisen & det en stor utmaning att bygga upp konsumenternas fortroende for
finansmarknaderna pa nytt. Om man ska klara den har utmaningen kravs det en hdg grad av
produkttransparens och professionalism inom finanssektorn. Det & darfor absolut nddvandigt
att det europeiska regelverket for paketerade investeringsprodukter fér icke-professionella
investerare avspeglar de faktiska forhallandena pa de moderna finansmarknaderna och att den
bristande samordning som har uppstéatt till foljd av foréldrade avgransade regleringsomraden
inte motverkar ett hogt investerarskydd och lika konkurrensvillkor for investeringsprodukter i
EU.

Denna konsekvensanalys innehdller en genomgang av regelverket for paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare pa EU-niva. Har konstateras att det
forekommer stora skillnader mellan olika produkter och sektorer nér det géller bestdmmel ser
om informationsplikt fore avtalets ingang respektive forsaljningsmetoder. Med de uppgifter
som finns tillgangliga har det inte varit mojligt att exakt ange i vilken omfattning som detta
fragmenterade regelverk har lett till problem. Det finns emellertid talande exempel pa
negativa effekter for investerarna och kvalitativa beldgg fran en rad olika berdrda parter om
vilka foljder som gemenskapsrattens brister och inkonsekvenser har fatt.

Aven om vissa medlemsstater har forsokt att taitu med de har frégorna pa sitt eget territorium
har det inte skett systematiskt eller samordnat i samtliga medlemsstater, vilket har lett till en
ytterligare  fragmentering av  regelverket, ndgot som kan fa konsekvenser for
gransoverskridande tjansteleverantdrer och darmed ocksa for den inre marknaden. Insatser pa
medlemsstatsniva & inte heller tillrackligt for att komma till rétta med en inkonsekvent
lagstiftning pa EU-niva

Negativa effekter for konsumenterna, en snedvriden konkurrens mellan olika produktgrupper
pa grund av regelarbitrage samt i mindre utstrackning hinder for den inre marknadens
utveckling &r fortfarande stora problem sa lange det inte vidtas nagra lagstiftningsatgéarder pa
EU-niva En hognivaanalys av alternativen visar att sadana atgarder skulle ledatill betydande
kostnader, men ocksa generera vinster pa alla dessa omraden.

Mot denna bakgrund rekommenderas lagstiftningsdtgarder, b&de vad géller informationsplikt
fore avtalets ingang och forséljningsmetoder.
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| denna konsekvensanalys har det utvarderats i vilken man det finns ett behov av
lagstiftningsdtgarder for att komma till ratta med de faststallda bristerna. Har behandlas inte
eventuella atgarders exakta form och innehdl. En genomgripande bedémning av kostnader
och vinster forutsatter att det klart anges vilken typ av ingripande som beaktas och detta ar
nagot som avgors av uppfoljningsarbetet till det kommande meddelandet. Det kréavs avsevért
mycket mer arbete for att sdkerstdlla att man reagerar med effektivt riktade
lagstiftningsatgarder som ger en optimal avvagning mellan kostnader och vinster.

SV



	SV
	ARBETSDOKUMENT FRÅN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR
	Förfarandefrågor
	Sannolika konsekvenser om inga ytterligare åtgärder vidtas
	Mål
	Analys av alternativen
	Slutsatser

