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1. INDLEDNING

Fokus for denne konsekvensanalyse er produktoplysningerne pd markedet for private
investeringer.

Dette marked er domineret af sdkaldte "pakkeprodukter for private investorer" (herefter
PRIP'er) — hvor finansielle produktudviklere gir ind mellem de private investorer og de
finansielle markeder og opbygger produkter til at opfylde specifikke investeringsmal, som
regel med henblik pd at blive solgt til private investorer enten direkte eller gennem
mellemmend. Almindelige eksempler pd PRIP'er omfatter investeringsfonde, sdsom
investeringsinstitutter, strukturerede detailprodukter og unit-linkede forsikringsaftaler, samt
andre.

For at beskytte investorerne er der blevet udviklet sektorbestemte foranstaltninger, der kree ver,
at der skal gives nermere definerede oplysninger til private investorer. Denne information
bliver brugt af investorer, for de foretager beslutninger om investeringer, selv om det nogle
gange ikke udelukkende er beregnet til dette formdl. De eksisterende foranstaltninger har i
nogle tilfelde vist sig ineffektive - kravene varierer alt efter den juridiske form af produkter
og ikke deres okonomiske beskaffenhed eller risici hvilket gor sammenligninger mellem
produkter og forstdelse af produktets egenskaber vanskeligere. I praksis fokuserer
produktoplysninger typisk mere pd dekning af juridiske risici for udbyderen istedet for at yde
effektiv og afbalanceret kommunikation til investorerne.

I sin meddelelse om PRIP'er fra april 2009 konkluderede Kommissionen, at sidanne fejl
(blandt andet) kan spores til manglen péd en felles ramme og tilgang til sidanne oplysninger
pa europaisk plan, som kun kunne loses ved en lovgivningsmassig @ndring pa europaisk
niveau. (Meddelelsen omtaler to omrader for videre arbejde: regler, der gelder for salg, og
regler vedrerende produktoplysninger. Denne konsekvensanalyse fokuserer kun pa
sidstna vnte).

Betydningen af gennemsigtighed og sammenlignelighed afoplysninger om produkter rettet til
almindelige investorer er blevet understreget af den finansielle krise. Private investorer har
tabt penge pa investeringer, der indebar risici, der ikke var gennemsigtige for eller forstet af
disse investorer. Der har, médske med rette, vaeret en kollaps i investorernes tillid: En nylig
undersggelse af forbrugerne i1 hele EU wviste, at de har mindre tillid til finansielle
tienesteydelser end til alle andre erhvervssektorer.

Forbedring af gennemsigtigheden er afgerende for en genopbyggelse af tilliden pa et solidt
grundlag. EU har allerede taget innovative skridt gennem udvikling af ordningen om
investeringsinstitutternes  centrale  investorinformation.  Mens  oplysninger  for
investeringsinstitutter nu er blevet moderniseret, er det ikke sket for de evrige pakkede
investeringsprodukters vedkommende. Opgaven er nu at se nermere pd mulighederne for
disse andre produkter.

2. HVAD ER PROBLEMET?

Private investorer fir ikke altid oplysninger, som de kan forstd, og som er let
sammenlignelige, stillet til rddighed. Denne konsekvensanalyse identificerer tre vigtige
"problemarsager" og sigter pé at tackle den anden og den tredje afdisse:
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2.1.1.  Problemarsag 1: Talrige produkttyper, der tager sigte pd samme investeringsbehov

Der er en potentielt forvirrende vifte af investeringsprodukter, der henvender sig til
privatkunder, der kombinerer forskellige juridiske former, ofte med lignende underliggende
investeringstilbud. Mange faktorer kan bidrage til denne spredning. Men generelt soger alle af
disse produkter at tage fat pd et forholdsvis enkelt investorbehov: kapitalakkumulation (med
andre ord, at patage sig risiko, sdledes at de har potentialet til at yde en risikofri gevinst).

2.1.2.  Problemdrsag 2: Patchwork-lovgivning

Europaisk og national lovgivning om oplysninger pd produktmarkederne gelder allerede for
de fleste produkter. EU-retten har imidlertid udviklet sig péd en stort set sektormaessig basis og
med forskellige hastigheder og med baggrund i forskellige resultater. En sddan patchwork-
lovgivning kan oge de administrative omkostninger og potentielt fremme regelarbitrage og
udgoere et incitament til valg af produktstrukturer, der drager fordel af mindre strenge krav.

Dette juridiske patchwork udger to yderligere trusler, adskilt fra dem, der udelukkende
vedrgrer beskyttelsen af investorer: For det forste er det eksisterende indre marked for
investeringsinstitutter underlagt direkte konkurrence fra produkter, der er mindre strengt
reguleret for sé vidt angar produktoplysninger - eller ikke reguleret overhovedet. For det andet
bliver de nuverende forskelle i oplysningskrav sandsynligvis bade af investorer og af
branchen opfattet som en fragmentering, der har rod i nationale grenser, og som ikke hjelper
en fremtidig positiv udvikling i retning af integration. Den nuvaerende indsats pa nationalt
plan for ikke-investeringsinstitutters PRIP'er er nedvendigvis ukoordineret, og kan fore til
ogede forskelle i strategi péd tvers af medlemsstater og sektorer uden en koordinering pé
europaisk plan.

2.1.3.  Problemdrsag 3: Manglende evne til effektivt at afbade asymmetrier af oplysninger
mellem detailkunden og branchen

De finansielle tjenesteydelser er, til dels pd grund af deres iboende kompleksitet, sveere at
forstd, selv for professionelle markedsdeltagere. For private investorer forvaerres denne
situation utvivlsomt pa grund af begraenset finansiel forstdelse og formaen. Hertil kommer, at
der for mange privatkunder er fa muligheder for at lere af erfaringerne med markedet for
private investorer. Kunderne indgér typisk ikke gentagne gange i investeringsaktiviteter, men
gor det kun 1 forbindelse med visse specifikke livsbegivenheder med stor afstand (arve penge
eller investere 1 retning af et bestemt fremtidigt ansvar eller mal s&dan som huskeb,
pensionering eller familieplanle gning).

Eksisterende standarder for investorbeskyttelse er dog ineffektive og uensartede, og en
mangfoldighed af nye produkter og markedsinnovation har ogsd medfert, at der udbydes
produkter i former, der ikke var forudset, da de eksisterende oplysningskrav blev udarbejdet.
Konsekvensanalysen beskriver i1 detaljer de utvivlsomme problemer privatkunder har, nar de
skal forstd og sammenligne investeringsprodukter pa grundlag af de nuvaerende oplysninger.
Den behandler ogsa problemer 1 forbindelse med rettidig levering af oplysninger, saledes at
private kunder rent faktisk fir den 1 forste omgang.

2.2, Omfanget af proble met og konsekvenserne af ikke at handle

Disse problemarsager forer til skade for investorerne gennem fejlsalg, ulige konkurrencevilkar
mellem brancher og til etablering af barrierer for den videre udvikling af det indre marked.
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e For forbrugernes vedkommende har en aktuel undersogelse konkluderet, at omkring 60 %
af salgene 1 en "mystery shopping"-ovelse pa tvers af alle EU-markeder kan betragtes som
"uegnede". Mens en reekke faktorer bidrager til salg, der ikke er egnede, kraever omfanget
af dette problem med "fejlsalg" klart handling. For at fA en fornemmelse af omfanget af
virkningerne 1 den samlede kontekst: selv hvis kun 10 % af salget pd markedet for private
investeringer kan betragtes som "uegnet" kunne dette stadig belobe sig til nesten 1 000
mia. EUR i potentielt dérligt forvaltede produkter, og i betragtning af sterrelsen af dette
marked ville det, selv om produktoplysninger kun bidrog med 1 % til sddanne salg, stadig
belobe sig til omkring 10 mia. EUR.

e For virksomhederne fordrejer ulige konkurrencevilkdr konkurrencen. Regelarbitrage kan
fremme udvikling af produkter eller sektorer, som er omfattet af de laveste niveauer af
regulering, hvilket ogsd vil underminere effektiviteten af forordningen og potentielt
begraense priskonkurrencen og dermed skade investorerne gennem hegjere omkostninger.
Andre mere direkte virkninger af mangler i forordningen er ogsa vigtige. Fejlsalg kan ogsé
have en sterk indvirkning pa virksomhederne, heve niveauet af erstatningskrav og klager
og interne omkostninger relateret til hdndtering af disse, og beskadige markedsidentiteter.

e [ overensstemmelse med Kommissionens konklusioner for den konsekvensanalyse, der
ledsagede meddelelsen fra 2009 om PRIP'er, konkluderer konsekvensanalysen, at uden en
indsats pa europeisk plan for at lese uoverensstemmelser og huller i de europziske
standarder om offentliggerelse af oplysninger om produkter, vil en mulighed for at reagere
pa disse problemer forblive uudnyttet, hvilket bidrager til fortsat skade for investorerne,
markedsforvridninger, og underminering afdet indre marked.

3. N ZARHEDS PRINCIPPET

Det er nadvendigt at gore en indsats pd EU-niveau, fordi de identificerede problemer er blevet
forvaerret af uoverensstemmelser og huller i den lovgivningsmessige tilgang pa EU-plan.
Medlemsstaterne, der handler alene, vil ikke lose graenseoverskridende reguleringsmaessige
uoverensstemmelser og vil ikke kunne overvinde uoverensstemmelser 1 EU-lovgivningen.
Desuden sikrer en indsats pa EU-plan den sterste gradvise effektivitet hen imod en
standardisering af oplysninger og forbedring af deres sammenlignelighed.

4. MAL

Formalet med dette initiativ er at forbedre kvaliteten af investorbeslutningsprocessen og
driften af kapitalmarkederne 1 EU samt at hiandtere en faldende tillid til detailmarkederne.
Konkrete operationelle mil for at udvikle en mere sammenhangende og effektiv strom af
lovgivningsrammestandarderne ud fra problemanalysen omfatter: forbedring af forstielighed
og sammenlignelighed af produkter, sikre, at der bliver stillet oplysninger til radighed pa
det rigtige tidspunkt i salgsprocessen, og gennem alle disse en forbedring af den
lovgivnings messige konsekvens.

5. POLITISKE VALGMULIGHEDER

Politiske muligheder for at forbedre EU-regler om investorinformation er udviklet efter
omfattende konsultationer og erfaringer med at udvikle bedre oplysninger for
investeringsinstitutfonde. Optioner er identificeret i forbindelse med et muligt nyt instrument
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med niveau 1- og niveau 2-foranstaltninger; analysen i denne fase er i forhold til niveau 1-
foranstaltninger til fastleggelse af overordnede strategi, med henblik pa, at niveau 2-
foranstaltningerne skal folge pd et senere tidspunkt, omfattet af deres egen
konsekvensanalyse. Sammenfattende er de vigtigste omrader, og de foretrukne muligheder,
der opstér heraf:

(1)  Anvendelsesomrddet for initiativet. Omfanget af produkter, som kan vare omfattet,
har indvirkning pa alle operationelle mil. Alternative muligheder omfattede ingen
handling, et sn®vert anvendelsesomrdde, der kun omfatter pakkeprodukter, samt et
bredt anvendelsesomrdde, der dzkker alle mulige investeringsprodukter, der kan
tibydes, herunder ogsé ikke-pakkeprodukter. Den foretrukne mulighed er at fokusere
pd pakkeprodukter, da disse produkter skaber scerlige forbrugerbeskyttelsesmcessige
udfordringer og udgor langt storstedelen af markedet for private investeringer, men at
underkaste denne mulighed en fremtidig revision.

(2) Grad og art af standardiseringen af produktoplysninger. Standardisering vedrerer
bdde omfanget af de krav, der pdlegges virksomheder med hensyn til indhold og
format af oplysninger der leveres til privatkunder, og af graden af konsekvens i
kravene mellem produkter og den finansielle sektor. Muligheder omfattede forskellige
grader af krav og standardisering om klarhed 1 sproget, lengde og sammenlignelighed.
Konsekvensanalysen foresldr en form for "malrettet standardisering”, med fleksibilitet
til at kunne anvendes pd forskellige produkter, men sa meget standardisering som
muligt af de vigtigste oplysninger om risici, omkostninger o0g preestationer.
Oplysninger om standardisering og dens anvendelse pd bestemte typer af produkter
skal fastleegges gennem niveau 2- foranstaltninger.

(3)  Ansvar for udarbejdelse. Interessenter og heringsrespondenter har generelt
understreget betydningen af klarhed om, hvem der er ansvarlig for udarbejdelse og
opdatering af oplysninger. Konsekvensanalysen analyserede muligheden for ikke at
foreskrive, hvem der har udarbejdet dokumentet, men den vedtog som bred regel, at
de, der udvikler sadanne produkter ogsda har ansvaret for udarbejdelsen af
produktoplysninger, med nogle mdlrettede undtagelser.

(4)  Rettidig tilradighedsstillelse. Det er afgorende, at sikre en effektiv levering af
produktoplysninger til private investorer, for de treffer beslutning om deres
investering. Konsekvensanalysen foresldr strenge krav om levering af oplysninger,
men mdlrettede undtagelser kan veere nodvendige.

(5)  Ansvar og sanktioner. Parallelt med de skitserede muligheder opstar der sekundaere
sporgsmal om sanktioner og civilt ansvar. Mulighederne omfatter en referencesituation
uden handling, at folge en aktiv tilgang eller specificere narmere regler.
Konsekvensanalysen anbefaler en afklaring af ansvaret for at lose problemer med, at
produktoplysninger vedrorende PRIP'er bliver brugt som juridiske snarere end
kommunikative dokumenter. Man anbefaler ogsd en yderligere uddybning af de
sanktionssystemer og —veerktojer, som kompetente myndigheder har til radighed.

6. VIRKNINGERNE AF DEN FORESLAEDE FREMGANGSMADE

Den foresldede fremgangsmade foreslar etablering af en ny ordning for oplysning om
feerdigpakkede investerings produkter, udformet med baggrund i den, som for nylig er
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udviklet for investeringsinstitutter, men med en vis ekstra skraeeddersyning af kravene
pa niveau 2 for at tage hejde for variationer mellem forskellige produkter.

Fordele

Produktinformation, som den gennemsnitlige investor rent faktisk kan forstd og anvende til
sammenligninger, er grundle ggende for at give forbrugerne mulighed for at tre ffe beslutning,
selviolgelig uden at dette bererer den eksisterende rolle- og ansvarsfordeling for formidlere pa
salgsstedet. Desuden er fordelene ved standardisering og sammenlignelighed blevet
understreget ved en nylig undersggelse fra Kommissionen, som konkluderede, at brug afdisse
teknikker 1 forbindelse med beslutningsprocesser om investering sandsynligvis 1 praksis vil
fore til @ndringer i investorernes adferd, der bidrager til bedre beslutninger. I betragtning af
det potenticlle omfang af fejlsalg skitseret ovenfor, kan sma endringer have en enorm
indflydelse: Selv hvis produktoplysning kun antages for at bidrage med 1 % til sddanne
@ndringer, kan dette stadig belobe sig til en reduktion pd omkring 10 mia. EUR 1
beholdningen af uegnede produkter (eller 4 mia. EUR, hvis investeringsinstitutter, der
allerede er underlagt K II-krav, fratreekkes).

Sterre sammenhang ikrav vil sikre lige konkurrencevilkar mellem virksomheder 1 forskellige
sektorer og reducere hindringerne for det indre marked for dem, der opererer pa tvers af
grenserne. At tage fat pad denne skade for investorerne ville ogséd gavne branchen: forbedring
af tillid og reducere omkostningerne ved problemer, nar de opstar.

Ombkostninger

Konsekvensanalysen etablerer et groft sken over engangsomkostninger pa 171 mio. EUR,
og pd lobende omkostninger pa omkring 14 mio. EUR om dret. (I betragtning afde planlagte
@ndringer, som vedrerer krav til oplysninger til tredjemand, er disse tal ogséd en god
indikation af den administrative byrde for @ndringer). Der er ikke klare beviser for, at mindre
og sterre produktudviklere ville skulle atholde uforholdsmassigt store omkostninger, og
konsekvenserne for beskaftigelsen forventes at vaere lav. Distributererne vil sandsynligvis
ogséd blive pdvirket, selv om det er usandsynligt, at denne pdvirkning vil vaere betydelig, da
fokus idette initiativ er pa produktudviklere.

De endelige omkostninger vil vaere athangige af de valgte niveau 2-tilgange, som
nedvendigvis begrenser ngjagtigheden af enhver mulig vurdering pa nuvaerende tidspunkt. Af
denne grund vil en fuld konsekvensvurdering af niveau 2-tilgangene vaere nedvendig for at
etablere mere pracise skon over konsekvenserne af de forslag, for at understotte
forholdsmassige valg. Dette ville ogsa give mulighed for bedre sken over de differentierede
virkninger (feks. pd sma og mellemstore virksomheder, distributerer).

Overvdgning og evaluering

I betragtning af mulighederne for regelarbitrage og den fortsatte innovation i markedet for
private investeringer vil en overvagning af udviklingen vare afgerende, herunder
evidensbaserede vurderinger af det fremtidige omfang af ordningen. Hertil kommer, at
virkningen af foranstaltninger til forbedring af sammenligninger, iser om risici og
omkostninger, vil have brug for ngje overvigning, og deres effektivitet vil vere atheengig af
yderligere evaluering og finjustering.
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7. KONKLUSIONER

Der er behov for, at produktoplysningerne bliver forbedret. Nye krav til at lose disse
sporgsmal er allerede blevet indfort for investeringsinstitutters vedkommende: Denne
konsekvensanalyse har undersegt mulighederne for at gere lignende forbedringer for alle
pakkeinvesteringslosninger, der 1gjeblikket selges til detailkunder.

Det identificerede kerneverktoj er at oge standardisering af oplysningerne for at give
mulighed for sterre sammenlignelighed, selv om heterogeniteten af produkter medforer et
behov for en vis fleksiilitet. Dette kaldes " méilrettet standardisering" i denne
konsekvensanalyse. Analysen konkluderer, at en sddan tilgang giver den bedste chance for at
opnd klarere og mere sammenlignelige produktoplysninger og samtidig afspejle de praktiske
realiteter afkomplekse og varierede produkter.

Selvfalgelig skal forbrugerbeskyttelsesforanstaltninger pd markederne for private investorer
altid forstds ud fra et helhedssyn: Det er vigtigt med forskellige lovgivningsmassige
verktajer, der understotter hinanden, herunder skridt til at forbedre den finansielle forstielse
blandt detailkunderne og skridt til at forbedre reguleringen af distributerer og salgsprocesser.

Men hvis der ikke stilles klare og sammenlignelige oplysninger til radighed, kan der ikke
treffes velfunderede beslutninger. Man ber ikke undervurdere den bredere betydning for
regulering af detailmarkederne af en fortsat manglende evne til at muliggere bedre og mere
kvalificeret beslutningstagning. Af denne grund er denne indsats og omhu for at udvikle
effektive oplysningskrav samt omkostninger og indsats for at gennemfoere dem en ringe pris at
betale for at give markederne for private investorer et sikrere grundlag.
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