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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET OCH
RADET

PAKETERADE INVESTERINGSPRODUKTER FOR ICKE-PROFESSIONELLA
INVESTERARE

(Text av betydelse for EES)

1. INLEDNING

" Paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare” férenklar tilltradet till
finansiella marknader for dessa investerare. Regelverket for dessa produkter maste skapa en
solid och sammanhéangande grundval for att icke-professionella investerare ska kunna gora
andamalsenliga och ansvariga investeringar. Finanskrisen har gett en skarp paminnelse om
vikten av tydlig och fullstdndig information om finansiella produkter och om de potentiella
kostnaderna for oansvariga forsajningsmetoder. Investerarnas snabbt sjunkande fortroende
for marknaden understryker att ett 1ampligt regelverk snabbt maste inforas, sa att tilliten kan
ateruppbyggas pa en sund grundval.

Det finns redan ett omfattande EU-regelverk for att skydda investerare. De réttsliga kraven i
friga om produktinformation, forsdljning och radgivning varierar dock beroende pa
produktens juridiska form och distributionskanal. Detta skapar varken en konsekvent grundval
for att skydda icke-professionella investerare eller for att fa en balanserad utveckling av
marknaden for paketerade investeringsprodukter for dessa investerare. Skyddet for dessa
investerare bor inte variera beroende pa produkternas réttsiga form.

Detta meddel ande utgor slutpunkten pa det arbete som inleddes efter Ekofinradets uppmaning
att undersoka dessa fragor i maj 2007. Denna process innefattade en uppmaning att lamna
synpunkter i oktober 2007, ett uppfoljningsyttrande i mars 2008, ett fackseminarium med
branschféretradare i maj 2008 och en Gppen utfragning pa hog nivai juli 2008.

| detta meddelande forklaras de steg som kommissionen kommer att ta for att fa EU-
regelverket for obligatorisk information om och afférsmetoder for paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare att overensstdémma med marknadens
rediteter. Maet & att anvanda ett Overgripande tillvagagangssdtt som skapar en
sammanhangande grund pa EU-niva for tillsyn 6ver obligatorisk information och
affarsmetoder, oavsett hur produkten presenteras eller séljs.

Syftet & att marknaderna for paketerade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare ska kannetecknas av stérre Oppenhet och insyn, tydligare information om
foreslagnainvesteringar och en forsdljning som sker i enlighet med investerarnas intresse. Det
ska skapas en marknad dér regelarbitrage inte styr sparandet mot vissa produkter.

Detta arbete ska bidra till att &teruppbygga investerarnas fortroende for paketerade
investeringsprodukter — ett fortroende som skadats alvarligt av finanskrisen. De tillgangar
som investerats i de vanligaste paketerade investeringsprodukterna for icke-professionella
investerare minskade fran 10 biljoner euro vid utgangen av 2007 till uppskattningsvis 8
biljoner euro vid utgangen av 2008, béde till foljd av att tillgangar skrevs ned och att
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investerare drog sig ur. Mot denna bakgrund ingdr detta meddelande i ett paket av
reformatgarder for att dtgarda de brister i tillsynen som finanskrisen avslgjat. Dessa
reformatgéarder ska offentliggéras av kommissionen i dess meddelande infor Europeiska
radets varmote.

Vad ér paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare?

De icke-professionella investeringarna pa de finansiella marknaderna kanaliseras i nul&get till
stor del via” paketerade” investeringsprodukter. Dessa produkter kan ha manga olika réttsliga
former med i stort sett liknande funktioner for icke-professionellainvesterare:

e De ger exponering mot underliggande finansiella tillgangar, men i en paketerad form som
andrar exponeringen jamfort med ett direkt innehav.

e Derasprimérafunktion &r kapitalackumulering, aven om vissatyper kan ge kapital skydd.

e De & vanligtvis utformade for marknaden for icke-professionella investerare pa medellang
till 1ang sikt.

e De marknadsfors direkt till icke-professionella investerare, men kan &ven séjas till
kvalificerade investerare.

Manga icke-professionella investerare studerar alla relevanta produkttyper nar de soker efter
lampliga investeringsobjekt. Detta underléditas i Okande grad av banker och andra
distributionssystem som marknadsfor ett brett sortiment av investeringsprodukter. | ruta 1
beskrivs de huvudsakliga produkttyper det ror sig om i detta fall. Dessa produkttyper skiljer
sig & i fraga om skattebehandling och form. En given investerares produktval beror
huvudsakligen pa dennes profil i form av finansiell situation och investeringsbehov,
familjeomstandigheter, alder, skattesituation och riskbenagenhet.

Eftersom nya investeringsprodukter dyker upp hela tiden, & forteckningen inte uttbmmande.
Produkterna i forteckningen &r inte heller de enda investeringsprodukter som l[ampar sig for
marknaden for icke-professionella investerare. Forteckningen och produktbeskrivningen kan
anda utgora en utgangspunkt for att inom ramen for detta initiativ utveckla definitionen av
paketerade investeringsprodukter for icke-professionellainvesterare.

Ruta 1. Typer av paketerade investeringsprodukter for icke-professionellainvesterare

Produktbeskrivningen ar bara vagledande. FOr det mesta finns i nul&get ingen allméant
godtagen rattslig definition av dessa produkttyper.

e Investeringsfonder (eller vardepappersfonder). Investeringsfonder & en form av
instrument for kollektiva investeringar, som innebar att ett stort antal investerares
sammanslagna medel investeras mot uttag av en avgift. Fonderna skaffar kapital genom att
sdlja "enheter” av fonden till investerare. | EU kan investeringsfonder antingen vara
fondforetag (foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara vardepapper, som foljer
harmoniserade regler enligt fondforetagsdirektivet) eller nationellt reglerade fonder (icke-
harmoniserade fonder eller "icke-UCITS”).
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e Investeringar i form av livforsakringar. Vid livforsakringar av "unit-linked”-typ
anvands en del av premien for att kopa liviorsakringsskydd (forsakringsbel oppet) medan
resten av premien investerasi en fond, t.ex. ett fondforetag. Avkastningen pa forsakringen
ar knuten till fondens resultat. | motsats till traditionella livfoérsakringsprodukter garanterar
forsékringar av ”unit-linked”-typ vanligtvis inte utbetalning av ett faststéllt belopp vid i
synnerhet dodsfall/livsfall, utan i stéllet utbetalas ett belopp som utgér en multipel av
marknadsvardet pa en eller flera enheter i fonden. Per definition bar sdledes
forsakringstagaren placeringsrisken.

e Strukturerade vardepapper for icke-professionella investerare. Strukturerade
vardepapper harleds fran eller baseras pa ett enda vardepapper, en korg av vardepapper, ett
index, en révara, en obligation eller en utlandsk valuta. For ett strukturerat vardepapper
utfaster sig i normalfallet en investeringsbank att vid en pa forhand bestamd tidpunkt gora
en utbetalning enligt en i férvag bestdmd formel. De flesta strukturerade vardepapper
erbjuder ett fullstandigt skydd av det investerade kapitalbeloppet vid utgangen av 10ptiden,
medan andra kan ge havstangseffekter pa avkastningen men déaremot inget eller endast ett
begrénsat skydd av det satsade kapitalet. De strukturerade vardepapperen kan sdljas till
investerare i form av exempelvis certifikat, strukturerade skuldférbindelser (obligationer)
eller optioner.

e Strukturerade insattningar med fast 10ptid. Strukturerade inséttningar med fast [6ptid
erbjuder en kombination av tidsbundna insdttningar och obligationsoptioner eller en
rantestruktur. De & utformade for att tillhandahdlla en specifik utbetalningsprofil, som
uppnas genom transaktioner i derivatinstrument som rante- eller valutaoptioner.

En rad olika finansinstitut & involverade i att utveckla och sdlja dessa produkter till icke-
professionella investerare, och de & uppdelade pa flera sektorer i branschen for finansiella
tjanster. Fondforvaltare, forsékringsbolag och afférss respektive investeringsbanker
strukturerar och férvaltar dessa produkter. De distribuerar dem till icke-professionella
investerare antingen direkt eller via ett natverk av finansiella mellanhander, exempelvis
maklare, forsakringsformedlare och oberoende finansiella rédgivare.

Risker for icke-professionellainvesterare

Pa en valfungerande marknad kan konkurrens mellan investeringsprodukter ge avsevarda
fordelar for icke-professionella investerare och ekonomin i stort. Konkurrensen kan stéarka
incitamenten att erbjuda produkter som uppfyller varierande marknadsvillkor och investerares
foranderliga behov.

Paketeringen av investeringsprodukter kan ocksa ge sarskilda fordelar, exempelvis genom att
ge icke-professionella investerare méjlighet att sprida risken eller uppnd sarskilda
kombinationer av risk och avkastning, eller genom att ge dem tilltréade till professionell
investeringskunskap, pa ett sétt som skulle vara opraktiskt eller kostsamt vid direkta
investeringar.

Det finns emellertid en stor klyfta i fraga om information och sakkunskap mellan de som
utvecklar och distribuerar dessa produkter och de icke-professionella investerarna, som
vanligtvis har daliga kunskaper om finansiella subtiliteter. Sjéava ”paketeringen” av dessa
investeringar kan medféra att denna klyfta forstoras, exempelvis genom att gora produkten
mera komplicerad sa att de vasentliga investeringsegenskaperna blir mindre dverblickbara och
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genom att ytterligare avgiftskategorier, som kanske inte syns vid en forsta anblick,
tillkommer.

| denna situation maste konsumenterna forlita sig pa en kombination av produktinformation
fran produktutvecklarna och tjanster i form av exempelvis rédgivning fran distributorer och
finansiellarédgivare.

Otydlig eller ofullstandig information kan gora att fler investerare véjer produkter som inte
lampar sig for dem eller som de inte forstar. Forsaljningsmetoder och radgivning som inte
inriktas pa kundens behov kan ocksa leda till att olampliga produkter sdljs. Detta kan vara
vanligare nér sédljarnas och kodparnas intressen inte harmonierar, t.ex. ndr produktoriginatorn
ger distributorer eller rédgivare finansiellaincitament for att silja deras produkter.

Dessarisker for att investerare drabbas, oavsett om det rér sig om direkta finansiella forluster
eler aternativkostnader foér oldmpliga investeringar, kan undergréva konsumenternas
fortroende for paketerade investeringsprodukter for icke-professionellainvesterare.

Reglering av produktinformation och forsdljning av paketerade investeringspr odukter
for icke-professionélla investerare

Med tanke pa dessa potentiella risker for icke-professionella investerare har reglering inforts
pa EU- och medlemsstatsniva.

| vissafall & det galva produkterna som regleras, exempelvis genom att man begransar icke-
professionella investerares tillgang till vissa produkttyper eller de tillgangar i vilka
investeringsforvaltare  for  icke-professionella  investerare kan investera.  Detta
tillvagagangssétt har varit framgangsrikt inom vissa sektorer, men & svart att genomféra
effektivt nar finansiellainnovationer sker.

Regelgivarna har sdledes vanligen inriktat sig pa att méjliggora béttre investeringsbeslut,
genom att koncentrera sig paregelgivning pa tva omréden:

e Formen for och innehdllet i den basinformation till investerare och det relaterade
marknadsforingsmaterial som ges till investerare innan de fattar ett investeringsbesiut.
Okande vikt 14ggs vid sammanfattande information, dar man beskriver huvuddragen i
investeringsforslaget (kostnader, forvantad risk/avkastning osv.) och som inriktas pa att
uppfyllaicke-professionellainvesterares informationsbehov.

o Uppforanderegler for produktdistributorer och hur man undviker, hanterar och informerar
om intressekonflikter under forsaljnings- eller radgivningsprocessen (for saljningsregler).

Sadana regler garanterar inte att investeringsbesluten blir bra. De kan inte heller ge skydd mot
daliga investeringsresultat, med hansyn till den marknadsrisk som & forenad med flertalet
investeringsprodukter. Reglerna kan dock minimera risken for att investerare far negativa
resultat utan att ha forvarnats om dennarisk.

Ett viktigt komplement till dessa regler & de pagdende insatserna for att forbéttra de
finansiella kunskaperna hos icke-professionella investerare i EU, sa att de minst
professionella investerarna f& battre majligheter att fatta finansiella beslut. Finansiell
utbildning utgér dock inget dternativ till att faststdlla ett tydligt ansvar for
investeringsprodukternas originatorer och férmedlare.
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2. AR EU:SREGELVERK ANDAMALSENLIGT?

| gemenskapsl agstiftningen finns manga olika bestammelser som ror de ingtitutioner som &r
originatorer for, distribuerar och sdjer paketerade investeringsprodukter for icke-
professionellainvesterare.

Regleringen av obligatorisk information och férsaljningsmetoder pa EU-niva sker genom en
kombination av sektorsspecifika direktiv inom omrédet for vardepapper, forsakringar och
fonder och sektorsovergripande lagstiftning som inriktas pa vissa férséljningskanaler eller
affarsmetoder. | de flesta av de sektorsspecifika direktiven finns bestdmmelser om
information, som i relevanta fall kompletteras av bestammelser i sektorsbvergripande
lagstiftning. Regleringen av forsdljning och radgivning sker framst genom tva viktiga
réttsakter, direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID-direktivet) och
forsakringsformedlingsdirektivet. Dessa direktiv innehdller bl.a. uppforanderegler for
forsaljningsstéllen och regler om hantering av och information om intressekonflikter.

Som det framgér av tabell 1 & resultatet ett mycket fragmenterat ”|appverk av EU-regler”.
Paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare omfattas av olika regler
nar det galler produktinformation och forsaljningsmetoder, beroende pa produkternas réttsiga
form eller deras forsaljningskanal. Vissa produkter och distributionskanaler tacks dessutom i
nuléget inte av gemenskapsl agstiftning.
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Tabell 1: EU-regler om information om och forséljning av paketerade investeringsprodukter
for icke-professionellainvesterare

Icke-

harmoniserade

Fondforetag

Livforsakringa
rav "unit-

Strukturerade
véardepapper och

Strukturerade
insdttningar

investeringsfonde

linked”-typ slutna fonder med fast 10ptid

r

Forenklat Konsoliderade
prospext enligt livforsakringsd | Prospektdirektivet
fondforetagsdire | M iFID-direktivet irekt
. irektivet
Reg|er om ktivet
produktinfor (hdgakrav pa MiIEID-

. .. EID-direlkti ktinf i 0
E IR MiFID-direktivet pr°‘i‘éf&;‘f§£?‘°“ DIREKTIVET | Ingaregler pa
de som (hoga krav p& formediarevid | FOrsakringsfor (hogakray pa EU-niv&"
utvecklar, produktinformetio forsdljning av medlingsdirekt | - o5 itinformtion
utfardar eller r_],for MIFI D_' finansiella ivet, for vissa for MIFID-
formedlar formedl ae vid instrument) produktinform férmedlare vid

" forsdljning av ationskrav i

vardepapper JIRSRRT el

. Inansiella

instrument) instrument)

E-handelsdirektivet eller direktivet om distansforsdljning av finansiella tjanster
MiFID-direktivet Forsakri ngsf('jr | o

SEERN Fondforetagsdire | MiFID-direktivet | mediingsdirekt | MiFID-direktivet Revis
forsajning ktivet Ivet

E-handelsdirektivet eller direktivet om distansforsaljning av finansiella tjanster

Ar detta” lappverk av EU-regler” ett problem?

Det gdllande regelverket i EU & inte konsekvent och relevant for dagens marknad for icke-
professionella investerare. Inkonsekvenser och luckor i reglerna pa olika omraden minskar
fortroendet for att skyddet for investerarna ar tillréckligt hogt for samtliga produkter.

Det finns manga exempel pa andamasenlig, konsumentinriktad information och forséjning
som uppfyller konsumentens behov genom att ge |ampliga rekommendationer. Men det finns
dven manga exempel pa forluster till foljd av bristfallig produktutformning och information
eller undermdliga forsdjningsmetoder. Institut fortsitter att sélja olampliga produkter och
icke-professionella investerare koper fortfarande produkter utan att ha god k&nnedom om
deras egenskaper.

Det &r svart att kvantifiera omfattningen av investerarnas forluster, delvis pa grund av att de
ofta utgors av aternativkostnader. |1 konsekvensanalysen sammanfattas dokumentation och
expertutldtanden frén berdrda parter som konsumenter, konsumentforetradare, nationella
tillsynsmyndigheter och aktorer pa marknaden. Har ges stod for uppfattningen att bristfallig
reglering leder till storaforluster for investerare.

Problem med EU-reglerna om basinformation till investerare

! Det kravs ytterligare analys for att bedoma hur kraven exakt ska tilldmpas beroende pa den

strukturerade produktens form, eftersom det & méjligt att de befintligakraven i vissafall &r tillampliga.
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Det finns stora variationer mellan jamférbara produkter nér det géller formen for och
innehallet i den sammanfattande informationen. Det finns ingen konsekvent metod for att ge
vasentlig information till icke-professionella investerare om dslutliga kostnader, produkters
risker och avkastning och villkoren for kapitalgarantier.

| ndgra fall stélls konsumenterna infor information som &r alltfor teknisk, daligt presenterad
eller svar att forst, vilket leder till "informationsoverflod”. | andra fall & gélande
informationsskyldigheter pa respektive omrade inte va anpassade till paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare, t.ex. i forsakringssektorn dar de
obligatoriska informationskraven & utformade for forsdkringsprodukter i allmanhet, och inte
sarskilt for de produkter som har ett inslag av investering. | ytterligare andra fall saknas EU-
regler helt, tex. for strukturerade insditningar med fast 10ptid. Denna bristande
Overensstammelse forsvarar andamalsenliga jamforelser av olika produkttypers séardrag och
minskar darmed mojligheterna att fatta brainvesteringsbeslut.

Finanskrisen understryker betydelsen av andamdlsenlig information pa dessa omréden. Den
har skapat en alvarlig oro for investerarnas forstéelse av de potentiellt stora riskerna med
investeringar och den motpartsrisk som ligger i vissa produktgarantier.

Det & just av dessa skd som kommissionen har foresagit att det forenklade prospekt som i
nuléget kravs for fondforetag ersétts med kortare, tydligare och mera investerarinriktad
obligatorisk information — dokumentet med basinformation till investerare. De berdrda
parterna ar starkt involverade i den pagdende utformningen av detta dokument och olika
utformningar av denna basinformation har testats noggrant pa icke-professionella investerare.
Detta arbete utgor riktmérket for processen att utforma forbéttrade obligatoriska
informationskrav for hela marknaden for paketerade investeringsprodukter for icke-
professionellainvesterare.

Brister i regleringen av forsaljningsmetoder

Genom EU-reglerna om forsdljningsmetoder vill man uppna bade att distributérer vid
produktforsaljning eller rédgivning ska agera professionellt och tillborligt och fokusera pa
investerarnas behov, och att intressekonflikter undviks eller hanteras och redovisas
andamalsenligt. Detta & vasentligt. Vid en nyligen genomford undersokning av
investeringsradgivare ansag 72 % av de svarande att forséljningsprovisionernas struktur
kunde péverka vilka produkter som saldestill investerare®.

Det finns emellertid vissa skillnader mellan de tva stérre gemenskapsréttsakterna pa detta
omrade — MiFID-direktivet och forsakringsformedlingsdirektivet. Nar det géller
intressekonflikter innehadller MiFID-direktivet noggranna regler for hur man ska undvika,
hantera och informera om dessa och &ven detaljerade regler for betalning av incitament till
mellanhander. Forsakringsformedlingsdirektivet innehaller daremot inga liknande regler om
intressekonflikter eller incitament. Enligt det direktivet ska formedlare informera kunden om
huruvida deras rédgivning baseras pa en opartisk analys (utgdende fran ett tillrackligt stort
antal forsakringsavtal) och om huruvida de har avtalsenliga skyldigheter mot ett eller flera
forsakringsforetag.

2 CFA Ingtitute European Union Member Poll on Executive Compensation and Retail Investment

Products, januari 2009.
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De praktiska erfarenheterna av bade MiFID-direktivet och forsakringsformedlingsdirektivet ar
begransade. Kommissionen ar dock orolig for att inkonsekvenser i fraga om normer for
forsaljningsmetoder fOr paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare i
dessa tva direktiv okar risken for skada for investerare och for regel arbitrage.

Vissa produkter och distributionskanaler omfattas inte av dessa direktiv. Direktférsajning
fran produktutvecklare (t.ex. fondforvaltare eller forsakringsbolag) omfattas inte av samma
regler som forsdljning av mellanhander. Vidare finns inga EU-regler om distribution av
strukturerade insdttningar med fast 10ptid, som inte utgdr finansiella instrument enligt
definitionen i MiFID-direktivet. Dessa luckor kan skapa ojamlika konkurrensvillkor.

3. BLIR DET BATTRE OM EU-LAGSTIFTNINGEN ANDRAS?

Beror dessa brister pa inkonsekvent lagstiftning pa EU-niva eller & de en fdljd av andra
faktorer som svag kontroll av efterlevnaden av lagstiftning? Kan brister i EU-lagstiftningen
kompenseras i tillracklig man av agarder fran medlemsstaternas sida eller fran de berorda
branschernas sida?

Vissa medlemsstater har redan reagerat pa bristerna och luckornai EU-regelverket genom att
infora ytterligare krav i frdga om obligatorisk information och forsaljningsmetoder pa
nationell niva. Produktutvecklarna och distributérerna i manga sektorer har ocksa agerat for
att forbéattra informationsdokument och framja ansvarig forsaljning och radgivning med hjép
av uppfdérandekoder och dokumentation av basta praxis.

Dessa atgarder har dock alltid en begrénsad geografisk réckvidd. De kan inte utgora ett
samordnat eller systematiskt svar pa bristerna i EU-regelverket. De nationella
tillsynsmyndigheterna hindras i sina insatser for storre verensstammelse av inkonsekvenser i
EU-lagstiftningen, séarskilt nar dess regler inte tilldter att ytterligare nationella atgarder vidtas.
Detta galler &ven de produkter som foretradesvis sdljs palokal niva

|cke-samordnade nationella dtgarder kan vidare hindra den inre marknadens funktion. Nér det
gdler de produkter som nu inte omfattas av réattsigt harmoniserade villkor for
gransoverskridande distribution kan mera konsekventa regler pa EU-niva om information och
forsdljningsmetoder undanrdja vissa hinder for gransoverskridande distribution till icke-
professionellainvesterare.

Kommissionen har darfor dragit slutsatsen att ett systematiskt och samordnat svar pa de risker
som foljer av ett fragmenterat regelverk for paketerade investeringsprodukter for icke-
professionellainvesterare kraver ett bestamt agerande pa EU-niva. For att skapa ett sikert och
hallbart regelverk i hela EU och bidra till att den inre marknaden fungerar smidigt kravs ett
mera konsekvent EU-regelverk.

4, VAD FORESLAR KOMMISSIONEN?

Kommissionen anser att det befintliga lappverket av regler pa olika omraden maste ersittas
med ett Overgripande tillvagagangssatt for bade obligatorisk information och
forsaljningsmetoder. Detta skulle framja liknande resultat oavsett produktens réttsliga form
eller vilken distributionskanal som anvéands och skulle dessutom &ven kunna innefatta nya
produkter som genom innovation tas fram pa marknaden for icke-professionellainvesterare.
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Ett tillvagagangssatt baserat pa att andra befintlig lagstiftning for respektive omréde och
infora ny lagstiftning pa omréden dar s&dan inte finns kan framsta som mindre stérande for
det befintliga regelverket. Det skulle dock inte i lika hog man utgora ett konsekvent och
sammanhangande tillvagagangssitt och skulle innebara att risken for en ofullstandig eller
forddrad rackvidd som nodvandiggor ytterligare atgarder vid senare tidpunkter kvarstar.

Overgripande atgérder skulle inte utesluta att man i viss man anpassar reglernatill respektive
produkts objektiva sirdrag. Overgripande &tgarder, i form av ”Lamfalussy-lagstiftning”,
skulle kunna kombinera enhetliga principer och grundidggande krav for ala relevanta
produkter och aktorer samtidigt som de detaljerade reglernas innehall och form skulle kunna
anpassastill olika produkters sardrag.

Hur ser ett 6vergripande tillvagagangssatt ut?

| foljande avsnitt beskrivs tillvagagangsséttet att utforma Gvergripande regler for bade den
produktion av basinformation till investerare som gors av de som utvecklar paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare och for den forsdljning av dessa
produkter som gors av mellanhéander eller andra distributorer, inbegripet produktoriginatorer.
Separata lagstiftningsforslag 1aggs fram for de tva huvudomradena — i huvudsak eftersom
olika aktérer &r involverade i processen att fran borjan ta fram produkten och sedan sélja den.
Dessa separata rattsakter maste harmoniera fullstéandigt med varandra.

Basinformation till investerare fran produktoriginatorer

Ett 6vergripande tillvagagangssatt pa detta omrade innebér att man utformar en ny rattsakt
som ersétter eller inforlivar relevanta bestammelser i befintliga regler for olika omraden och
utvidgar dem till produkter som i nuldget inte omfattas av regler.

Huvudinslagen i en dvergripande réttsakt for paketerade produkter beskrivs nedan.

Ruta 2: Basinfor mation till investerare

Syfte:

o Malet skulle vara att uppna hogsta méjliga grad av harmonisering och standardisering av
basinformation till icke-professionella investerare sa att de kan jamféra olika produkter
med varandra, &ven om de narmare reglernai viss man skraddarsys for respektive produkt.

Tillampningsomrade

e Den nya overgripande réttsakten skulle bli tillamplig pa samtliga aktérer som utvecklar
paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare. Detta oavsett om
produkten & en nyproducerad variant av en annan underliggande produkt, t.ex. om
sarskilda aktorer packar om produkten.

e De produkter som innefattas skulle vara de som ingdr i definitionen av paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare, som den preliminart beskrivs i
avsnitt 1.
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Principer for utformning av basinformation till investerare

e Produktinformationen ska vara &rlig och tydlig och fér inte vilseleda. Den ska kunna
forstds av malgruppen av investerare, som ofta kan haringa erfarenhet av att investera eller
ingen erfarenhet alls.

e Produktinformationen bor innehalla de upplysningar som krévs for att man ska kunna fatta
valgrundade investeringsbeslut (t.ex. rérande avkastning och risk, avgifter, garantier och
produktens funktion, exempelvis forekomsten av fast [0ptid). | storsta méjliga utstréckning
bor den utformas pa ett standardiserat sétt som underl &tar jamforelser mellan produkter.

e Produktinformationen bor l&ggas fram i ett format som passar en icke-professionell
investerare: den bor vara kort och enkel (men innehdlla ala viktiga uppgifter), och ha
testats utforligt pa investerare sa att man vet att den fyller sitt syfte.

e Investeraren bor fa produktinformationen i god tid sa att den kan ligga till grund for ett
beslut om huruvida en investering ska goras. Det bor vara ett krav att alla aktérer som
sdjer paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare ska
tillhandahalla dem den obligatoriska information som tagits fram av produktutvecklaren.
Denna skyldighet skulle galla bade mellanhénder och produktutvecklare som sdljer sina
egna produkter, och oavsett om en tjanst som radgivning erbjuds i samband med
forsaljningen.

e Varje tillhérande marknadsféringsinformation boér vara érlig, tydlig, inte vilseledande och
kunna sérskiljas klart fran den obligatoriska informationen samtidigt som den till fullo
Overensstammer med den.

Det nyligen utforda arbetet med att utforma basinformation om fondforetag till investerare
utgor ett tydligt riktmérke for den standard pa obligatorisk information som efterstravas for
andra paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare, aen om
informationen behdver anpassas till de andra produkternas sérdrag och réattsliga form. Annat
arbete fran kommissionens sida, t.ex. i frdga om blanketten for ” Standardiserad europeisk
konsumentkreditinformation” enligt direktivet om konsumentkrediter, kan ocksa visa pa
vardet av standardiserad information till konsumenter innan de ingar avtal.

Mellanhanders och andra distributdrers forsaljning av paketerade investeringsprodukter
for icke-professionella investerare

Kommissionen anser att det ratta tillvagagangsséttet &r att tillampa samma regler for all
forsdljning av paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare, oavsett
vilken distributionskanal som anvénds. MiFID-direktivets regler om uppforande och
intressekonflikter erbjuder ett tydligt riktmarke for sddana réttsliga krav. Dessa bestammel ser
skulle kunna utvidgas till samtliga paketerade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare genom att man utvidgar tillampningsomrédet for de berérda reglerna i MiFID-
direktivet sa att de galler samtliga aktorer som séljer produkternai fraga

Huvudinslagen i ett dvergripande tillvagagangssétt for forsaljningsmetoder & foljande:
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Ruta 3: Ett 6vergripande tillvagagangssatt for reglering av for siljningsmetoder

Tillampningsomrade

o Konsekventa regler om uppfoérande, incitament och intressekonflikter, med MiFID-
direktivet som riktméarke, skulle gédla samtliga aktorer som sdjer paketerade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare, oavsett om de a mellanhénder
eller gava utvecklat produkten. De ndrmare bestammel serna kan behtva anpassastill den
tjanst som erbjuds (rédgivning, 6verforing av bestalIningar).

Principer
e Forsdjningsmetoderna maste varainriktade pa att investeraren behandlas rattvist.

e En rédgivare som ger investeringsrad bor vidta nddvandiga atgarder for att setill att sdlda
produkter motsvarar investerarens profil och behov och att investeraren forstar vilken typ
av tjanst som radgivaren tillhandahdller.

e Om en produkt sdljs utan sddan rédgivning maste granserna for den tillhandahalina
tjansten och riskerna for investeraren meddelas tydligt. En beddmning av huruvida
produkten i tillracklig man motsvarar investerarens behov kan fortfarande krévas i vissa
fall.

e Vid bade forsdljning med radgivning och utan radgivning far intressekonflikter inte
inverka negativt pa investerarna. Intressekonflikter bor om det & mojligt undvikas, eller
identifieras, hanteras och meddelas pa ett sétt som investerare kan forsta.

e Vid bade forsaljning med radgivning och utan radgivning maste investerarna fa tydlig och
andamal senlig information om ersattningsvillkor och samtliga avgifter eller provisioner, i
lamplig form.

e De som bedomer produkters |amplighet maste helt och hallet forsta dessa produkter och

deras sardrag.

Vilka & huvudproblemen med ett dver gripande tillvagagangssétt?

Aven om det allmadnna begreppet ” paketerade investeringsprodukter for icke-professionella
investerare” & relativt tydligt behdvs en allman definition som &r tillrackligt noggrann for att
oklarhet angdende réttsldget och regelarbitrage ska kunna undvikas. Denna allmanna
definition maste kompletteras av en tydlig beskrivning av de produkter som omfattas.
Kommissionen & medveten om att detta & en omfattande uppgift.

Kommissionen anser dock inte att dessa definitionsproblem & odverstigliga. Som en
uppfdljning till detta meddelande kommer en allmén definition att utvecklas och kompletteras
av envit lista” 6ver produkter som ingar eller inteingar i tillampningsomradet.

Det andra huvudproblemet & hur den eller de nya réattsakterna ska kopplas till befintlig
lagstiftning pa olika omraden. Nya 6vergripande bestammelser méste upphéva och ersétta alla
rel evanta befintliga bestammel ser, sa att Gverlappande krav undviks.
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Det blir ocksa svart att utforma detaljerade foérslag till information till investerare, vilken t.ex.
pa ett konsekvent sitt upplyser om produktavgifter, risker och potentiell avkastning nar de
underliggande produkterna kan variera mycket i sitt funktionssétt. Erfarenheterna med att
utforma forbéttrad information om fondféretag visar att detta brukar innebéra ett betydande,
detaljerat tekniskt arbete och omfattande utprovning av forslag hos investerare.

Att utforma béattre foreskrifter ar dock i sig inte tillrackligt for att uppna de mal som beskrivs
har. Ett effektivt samarbete mellan de nationella tillsynsmyndigheterna samt att dessa
myndigheter konsekvent och andamdsenligt Gvervakar efterlevnaden av bestammelserna
kommer att vara vasentligt. For att bygga vidare pa de forbéttrade reglerna krévs ocksa att
branschen inriktar sig starkt pd investerarnas behov och att de icke-professionella
investerarnas finansiella kunskaper okar.

5. SLUTSATS

| efterdyningarna av finanskrisen maste man lagga grunden for att icke-professionella
investerare dterigen ska fa fortroende for paketerade investeringsprodukter som riktar sig till
dem: folk behtver &ven i fortsdttningen spara och investera i va forvaltade, sakra produkter
som de kan forstd, som de har fétt andamalsenlig information om och som siljs med
tillborliga metoder.

Kommissionen erkénner att paketerade investeringsprodukter fér icke-professionella
investerare fyller en viktig funktion bade genom att tillhandahdlla ett sortiment av
andamalsenliga investeringsinstrument for icke-professionella investerare och genom att
framja effektiva kapitalmarknader. | detta sammanhang har produktutvecklare och
mellanhander en viktig uppgift i att skapa andamalsenliga och effektiva marknader for icke-
professionella investerare och hjdlpa potentiella investerare att hitta investeringar som passar
deras behov. Produktutvecklare och mellanhander méaste naturligtvis fa ersattning for sitt
arbete.

Kommissionen anser att ett hallbart och tillfredsstéllande regelverk for forsaljning av och
information om paketerade investeringsprodukter for icke-professionella investerare inte kan
skapas forrén man tar itu med de djupt liggande olikheter som féljer av lagstiftningen i EU.
Att utforma detta tillvagagangssatt &r en betydande utmaning, &ven for de tillsynsmyndigheter
som ska kontrollera efterlevnaden av nya krav och for de branscher som ska borja efterleva
dem. Man maste se till att kostnadseffekterna minimeras. Ett Gvergripande, allmant
tillvagagangssatt innebar ocksa att det behdvs en betydande ytterligare samordning och
kommunikation mellan befintliga tillsynsmyndigheter for olika omraden, sa att tolkningen av
reglernablir konsekvent och arbetet tillsammans med respektive bransch blir andamalsenligt.

Nasta steg

Kommissionen kommer nu att borja arbeta pa de detaljerade forslag som ska forverkliga det
regelverk som beskrivsi detta meddelande. Detta innefattar foljande:

e Inhdmtande av tekniska synpunkter fran kommittéer med foéretrédare fran

medlemsstaternas myndigheter, tekniska kommittéer och andra intressentgrupper, sa att
dessa kan bidratill utformningen av reglerna.
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e |gangséttande av undersokningar som ska ligga till grund for utformningen av réattsakter
och ytterligare konsekvensanalyser.

e Offentliggorande, senast vid utgangen av 2009, av en prelimindr beskrivning av
bestammel sernas form och innehdl. Detta dokument blir foremal for samréd med berdrda

parter.
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