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Ett av kapitalmarknadsunionens centrala mal ar att konsumenterna ska kunna dra full nytta av
de investeringsmdjligheter som kapitalmarknaderna erbjuder. For att de ska kunna gora detta
krivs det regler som pé ett adekvat sitt skyddar dem pa den inre marknaden och gor det
mojligt for dem att fatta investeringsbeslut efter sina behov och syften. Det dr stor skillnad
mellan medlemsstaterna nir det géller hur aktiva privata investerare ar pa
kapitalmarknaderna, vilket beror pa olika historiska och socioekonomiska forhéllanden. Men
icke-professionella investerare borde Overlag kunna uppnd bittre resultat 4n vad som for
nédrvarande ar fallet.

I linje med kommissionens uttalade mal om “’en ekonomi fér manniskor”, och i enlighet med
bade handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen fran september 2020 (&tgird 8) och
arbetsprogrammet for 2023, lagger kommissionen nu fram en strategi for icke-professionella
investerare 1 EU. Strategin syftar till att sékerstélla att icke-professionella investerare kan dra
full nytta av kapitalmarknaderna och att reglerna i olika réttsliga instrument dr samstdmmiga.

Regler for att skydda icke-professionella investerare faststills till stor del pa EU-nivd. De
nuvarande reglerna ir utformade sé att de lagstadgade kraven dr anpassade efter de sirskilda
behoven for olika sektorer (t.ex. portfoljforvaltning eller forsdkring). Trots att dessa regler
redan dr omfattande si kvarstar vissa problem. Icke-professionella investerare har svart att fa
tillgang till relevant, jimforbar och lattbegriplig information om investeringsprodukter, och de
kan péverkas otillborligt av marknadsforing. Det finns dven brister i hur produkterna utformas
och distribueras, vilket hdnger samman med incitament 1 form av ersdttningar. Vidare far
icke-professionella  investerare inte alltid valuta for sina pengar genom
investeringsprodukterna.

I vissa delar av regelverket som ror icke-professionella investerare finns det bestimmelser
som leder till snedvridningar pa den inre marknaden genom att skapa ineffektivitet, ojamlika
villkor for investeringstjanster och olika starkt konsumentskydd beroende pa sektor och
medlemsstat. Det kridvs dérfor atgirder pa EU-niva for att modernisera och uppdatera
regelverket och faststilla enhetliga och samstdmmiga réttsliga krav 1 hela EU.

I konsekvensbedomningen identifieras och diskuteras fyra problem: 1) den information som
ges till investerare dr inte alltid anvandbar eller relevant for deras beslutsfattande, 2) icke-
professionella investerare har tendens att lata sig paverkas av Overdrivet positiv digital
marknadsforing och vilseledande marknadsforingsmetoder, 3) vissa produkter for icke-
professionella investerare medfor omotiverat hdga kostnader och/eller ger inte adekvat
avkastning, och 4) intressekonflikter som orsakas av incitament i form av ersdttning inverkar
negativt pd investeringsprodukternas nettoavkastning och investeringsradgivningens kvalitet.

Denna konsekvensbedomning ar inriktad pa att identifiera och losa specifika problem vid
viktiga stadier i distributions- och investeringsprocessen for icke-professionella investerare.
Den undersoker vad som hindrar dessa investerare fran att pd bésta sétt anvinda information
om investeringsprodukter (med avseende pd forordningen om paketerade och
forsakringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-
produkter), direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid) och direktivet om
forsakringsdistribution (IDD)). Den undersdker ocksa reglerna for intressekonflikter som
beror pd incitament i form av ersittning, badde vid forséljningen och vid utformningen av
investeringsprodukter och investeringstjénster (med avseende pé bade Mifid och IDD). Vidare
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undersoks regler for produkttillsyn och produktstyrning (bade for distributdrer, dvs. Mifid och
IDD, och for producenter, dvs. direktivet om foretag for kollektiva investeringar i overlatbara
vardepapper (fonder), Mifid och IDD) for att sdkerstilla att icke-professionella investerares
placeringar ger god avkastning (valuta for pengarna”).

Slutsatsen fran konsekvensbedomningen &r att det behdvs atgiarder pa EU-niva.
Medlemsstaterna har begrdansade mojligheter att atgdrda de identifierade problemen genom
forandringar péd nationell niva, fraimst pa grund av att den finanslagstiftning som éar tillamplig
vid de olika stadierna for produkter for icke-professionella investerare (fran utformning av
produkter till slutférsdljning och uppfoljning efter investeringen) redan faststills pd EU-niva.
De foreslagna losningarna nedan bestar 1 dndringar av den befintliga EU-lagstiftningen.
Andringarna vintas leda till att icke-professionella investerare far bittre investeringsresultat
genom att de tjénster och produkter som erbjuds forbéttras sd att de 1 hogre grad passar
kundernas behov och investeringsmal och genom att intressekonflikter i investeringsprocessen
atgdrdas. Starkta regler for investerarskydd bor bidra till att ge icke-professionella investerare
enklare tilltrade till kapitalmarknaderna, 6ka deras fortroende for dessa marknader och stédja
utvecklingen av EU:s kapitalmarknader i allméinhet.

Majliga losningar

For vart och ett av de tre huvudomrddena -~ 1) upplysningar och
marknadsforingskommunikation, 2) incitament och 3) “valuta for pengarna” — anges tva
handlingsalternativ i konsekvensbeddmningen. Nir det géller upplysningar anges
kompletterande alternativ (alternativ 2 respektive 3). Varje alternativ bedoms 1 forhallande till
referensscenariot, med beaktande av tillgingliga empiriska bevis och synpunkter frén berérda
parter. Underlaget bestar som helhet av synpunkter som inhdmtats fran berérda parter (bland
annat genom samrad, sérskilda workshoppar och bilaterala moten), teknisk radgivning fran
den gemensamma kommittén for de europeiska tillsynsmyndigheterna, Europeiska
viardepappers- och  marknadsmyndigheten @ och  Europeiska  forsdkrings-  och
tjdnstepensionsmyndigheten, samt en bestdlld studie om upplysningar, incitament och
lamplighetsregler for icke-professionella investerare, och forskningsrapporter.

Nir det giller upplysningar innebér alternativ 2 riktade dndringar av upplysningskraven for att
gora dem mer relevanta for icke-professionella investerare. Alternativ 3 kompletterar
alternativ 2 genom riktade dndringar for att dtgirda informationsbrister i samband med
marknadsforingskommunikation. Néar det giller incitament foreslds 1 alternativ 2 att det
nuvarande systemet som mdjliggdér utbetalning av erséttningar bibehalls, men att
sektorspecifik information om sédana incitament ska forbéttras och harmoniseras. Alternativ 3
innebdr ett forbud mot alla former av incitament (samt ett partiellt forbud i samband med
tjdnster som enbart avser orderutféorande som en variant). Nar det giller “valuta for pengarna”
syftar alternativ 2 till att stirka producenternas produktstyrningsregler genom att kriva att de
bedomer sina produkter mot relevanta riktmérken for producenter, och forklarar eventuella
avvikelser fran dessa riktméarken, for att sdkerstélla ett starkare fokus péd kostnadseffektivitet
och resultat. I alternativ 3 ingér, utdver reglerna for producenter (som 1 alternativ 2), att dven
distributorerna alaggs skyldigheter avseende “valuta for pengarna”, vilket innebér att de méste
beddoma vissa produkter mot relevanta riktmérken for distributorer, och forklara eventuella
avvikelser fran dessa riktmaérken, 1 syfte att begrdnsa distributionsavgifterna.



Jamforelse av alternativen och de rekommenderade alternativens konsekvenser

I konsekvensbedomningen analyseras alternativen utifrin tre specifika mal, ndrmare bestimt
om de i) forbéttrar informationen till investerare och hjidlper dem att fatta vélgrundade
investeringsbeslut, ii) leder till att mellanhdndernas och investerarnas intressen sammanfaller
battre och 1ii) sdkerstdller att icke-professionella investerare erbjuds kostnadseffektiva
produkter som ger bittre resultat.

Nar det géller upplysningar och marknadsféringskommunikation kompletterar alternativen 2
och 3 varandra och bada innebér en forbattring jaimfort med referensscenariot till en rimlig
kostnad. Dessa tva alternativ tillsammans utgdr diarfor det rekommenderade alternativet. Nar
det géller incitament bedoms ett EU-omfattande totalforbud enligt alternativ 3 vara det mest
dndamélsenliga sittet att undanrdja eller avsevirt minska intressekonflikter i hela EU.
Alternativ 2 (6kad Oppenhet) skulle 16sa en del av problemet men skulle vara mindre
verksamt &@n ett totalforbud, om det genomfors som en fristdende atgérd. Slutligen, nér det
giller “valuta for pengarna”, kridver alternativ 3 att bade producenter och distributorer
bedomer sina produkters kostnader och prestanda mot ett riktméirke som en del av sina
produktstyrningsskyldigheter. Detta &r ett &andamaélsenligt och heltdckande sétt att sikerstilla
att investerare erbjuds kostnadseffektiva produkter.

En kombination av de rekommenderade alternativen skulle leda till att icke-professionella
investerare blir mer vélinformerade genom mer anviandarvénliga upplysningar som svarar mot
konsumenternas foridnderliga behov (nér det géller digitalisering och hallbarhet) och béttre
information efter det att en finansiell produkt har kopts. De skulle ockséd skyddas battre mot
okad exponering for vilseledande marknadsforing. Samtidigt skulle de erbjudna produkterna
ge bittre “valuta for pengarna” och det skulle bli mojligt att investera (genom
distributionstjanster med eller utan radgivning) pa sitt som leder till bittre investeringsresultat
tack vare strangare regler om intressekonflikter 1 distributionsprocessen. Ett totalforbud mot
incitament skulle vara ett mycket effektivt sétt att hantera intressekonflikter, men det skulle
ocksé ha stor inverkan pé befintliga distributionssystem. Varianten med ett partiellt forbud
mot incitament for tjinster som enbart avser orderutforande skulle ha mindre inverkan pa
befintliga distributionssystem, men dnda medfora fordelar for icke-professionella investerare
(dven om konstaterade nackdelar for konsumenterna i samband med radgivningstjanster inte
skulle atgdrdas). Ett partiellt forbud skulle kunna bana vdg for en senare utvidgning till ett
totalforbud, genom att fungera som en smidig och gradvis overgang till ett sadant nytt system.
P4 s sitt kan man undvika chocker for branschen till f6ljd av plotsliga (och storre)
strukturfordndringar och anpassningskostnader. De sidoatgdrder som beskrivs i bilagorna
kommer att komplettera effekterna av det partiella forbudet ytterligare genom att sékerstélla
forbattrad  tillsyn, mer kvalificerade rddgivare, en effektivare process for
investerargranskning, forbattrad finansiell kompetens och storre flexibilitet for vilinformerade
investerare s att de utan onddig byrékrati kan {2 tillgdng till en bredare uppséttning produkter
och tjanster.

Bedomningen bekréftar att de atgdrder som identifierats inom ramen for de rekommenderade
alternativen skulle undanrdja de snedvridningar som konstaterats pa den inre marknaden, och
1 slutdindan gynna icke-professionella investerare genom att gora det mojligt for dem att fatta
vilgrundade investeringsbeslut och uppnd béttre investeringsresultat. Sammantaget skulle
dessa atgarder stirka skyddet for icke-professionella investerare och leda till billigare och
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battre investeringsprodukter for sddana kunder. Detta skulle bdde gynna redan aktiva
investerare och uppmuntra andra till att borja investera.

De reformer som de rekommenderade alternativen innebir skulle oundvikligen leda till vissa
kostnader for finansbranschen (sdrskilt nar det giller fordndringar av distributionssystem och
tillsynsrapportering). Kostnaderna bér bedémas mot samhéllsnyttan av att rada bot pa de
betydande intressekonflikter som finns pa dagens marknad och mot den hogre kvaliteten och
det okade virdet pa produkter avsedda for icke-professionella investerare. Dessa fordelar
berdknas uppvéga kostnaderna med god marginal. Dessutom kan vissa kostnadsbesparingar
forvintas till foljd av forenkling av befintliga krav avseende incitament och &ndringar av
kraven pé kategorisering av investerare.
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