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1. INLEDNING

Denna konsekvensbedd mning avser produktinformation pd marknaden for icke-professionella
investerare.

Denna marknad domineras av sa kallade “paketerade investeringsprodukter for icke-
professionella investerare” (nedan kallade PRIP). De som tar fram sddana finansiella
produkter trdder in mellan icke-professionella investerare och finansmarknaderna och
erbjuder produkter som tillgodoser speciella investeringssyften, vanligtvis for direkt
forsdljning till icke-professionella investerare eller via mellanhidnder. Vanliga exempel pa
PRIP ér investeringsfonder som fondforetag, strukturerade produkter och fond forsdakringsavtal
—men det finns ocksé andra.

For att skydda investerare har sektorsatgirder vidtagits som kridver att viss information ska
ldmnas till icke-professionella investerare. Denna information anvinder investerare vid sina
investeringsbeslut, aven om den ibland inte utformats enbart for detta syfte. Vidtagna atgarder
har 1 vissa fall visat sig vara ineffektiva: kraven ar kopplade till produkternas rittsliga form
och inte till deras ekonomiska natur eller risker, vilket forsvirar jimforelser mellan produkter
och forstielsen av produktens utformning. I praktiken ar produktinformation normalt inriktad
pa att ticka in tillhandahéllarens réttsliga risker och inte pa att ldmna dndamalsenlig och vl
avviagd information till kunder.

I sitt meddelande om PRIP frdn april 2009 drog kommissionen slutsatsen att sddana brister
(bland annat) beror pa att det pd europeisk nivd saknas ett gemensamt ramverk och en
gemensam héllning till sddan information, vilket bara kan atgirdas genom dndringar av EU-
lagstiftningen. (I meddelandet angavs tvd arbetsomraden: Bestimmelser om forsiljning
respektive produktinformation. Denna konsekvensbeddmning &r bara inriktad pé det senare).

Genom finanskrisen har det blivit uppenbart hur viktigt det ar att informationen om produkter
for vanliga investerare dr Overblickbar och jamforbar. Icke-professionella investerare har
forlorat pengar pa investeringar vars risker de inte kunde dverblicka eller inse. Kanske med all
ratt har investerarna forlorat fortroendet: en konsumentenkédt 1 EU har visat att de har ldgre
fortroende for finanstjanstesektorn dn for branschens andra sektorer.

For att aterskapa ett sunt fortroende &dr det centralt att forbéttra overblickbarheten. EU har
redan vidtagit innovativa atgirder genom att for fondféretag utveckla systemet med “basfakta
for investerare” (KII). Fondforetagsinformationen har dirmed moderniserats, vilket dock inte
ar fallet med andra investeringsprodukter. Uppgiften dr nu att undersoka alternativen for dessa
andra produkter.

2. VAD AR PROBLEMET?

Icke-professionella investerare fir inte alltid information som de kan forstd och enkelt
jamfora. Denna konsekvensbedomning tar upp tre centrala problem och syftar till att reda ut
det andra och tredje:

2.1.1.  Problem 1: En mangfald produkter for samma investeringsbehov

Det finns ett sd stort utbud av olika investeringsprodukter for icke-professionella investerare
att det kan vara forvirrande. Olika rittsliga former kombineras, ofta med liknande
underliggande investeringsforslag. Manga faktorer kan bidra till detta stora utbud. Allmént
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sett ska dock alla dessa produkter tillfredsstilla ett relativt enkelt investerarbehov:
kapitalackumulering (med andra ord risktagning sa att avkastningen kan bli storre &n den
riskfria).

2.1.2.  Problem 2: Lapptdcke av rdittsregler

Nar det giller produktinformation, omfattas redan de flesta produkter av EU-lagstiftning och
nationell lagstiftning. Emellertid har unionslagstiftningen framst utvecklats sektoriellt, olika
snabbt och med olika syften. Ett sddant lappticke av rittsregler kan 6ka de administrativa
kostnaderna och uppmuntra tillsynsarbitrage, som stimulerar val av produktstrukturer som
utnyttjar mindre betungande krav.

Lappticket av rittsregler medfor tva ytterligare faror, som skiljer sig frin dem som enbart har
med investerarskyddet att gora. For det forsta dr dagens inre fondforetagsmarknad utsatt for
direkt konkurrens fran produkter som dr mindre — eller inte alls — reglerade med avseende pa
produktinformation. For det andra gor de 1 nuliget olika informationskraven att béde
investerare och branschen troligen uppfattar detta som splittrat dver grinserna, vilket inte
bidrar till nagon positiv utveckling mot en integrerad marknad. Nuvarande nationella insatser
for andra PRIP dn fondforetags &r av tvingande skil inte samordnade, vilket kan gora att
skillnaderna okar mellan forhillningssétten i medlemsstaterna och sektorerna men utan ndgon
samordning pa EU-niva.

2.1.3.  Problem 3: Uraktlatenhet att dtgdrda den bristande symmetrin mellan informationen
till icke-professionella investerare och branschen

Finansiella tjdnster dr svarbegripliga dven for yrkesméssiga marknadsaktorer, delvis pa grund
av att de 1sig dr komplicerade. For icke-professionella investerare forsvaras detta utan tvekan
av att kunskap och formiga ér lag pd finansomradet. Dessutom har manga icke-professionella
investerare sma mdjligheter att dra egna lArdomar pa de berérda marknaderna: Kunder
investerar vanligtvis inte regelbundet utan bara i samband med vissa unika hdndelser i livet
(arv eller investeringar for ett visst framtida engagemang eller mél, som huskdp, pensionering
eller familjeplanering).

Nuvarande standarder for investerarskydd &r emellertid ineffektiva och inkonsekventa.
Dessutom har ett okat antal nya produkter och fornyelsen av marknaden gjort att produkter
erbjuds i former som inte var patinkta, nir de nuvarande informationskraven utformades. I
konsekvensbedomningen beliggs 1 detalj vilka klara svarigheter icke-professionella
investerare har att forstd och jamfora investeringsprodukter med hjdlp av nuvarande
information. Det ndmns ocksé problem med att tillhandahélla information i tid, sa att icke-
professionella investerare faktiskt fir den.

2.2, Proble mets omfattning och konsekvenserna om inga atgirder vidtas

Nédmnda tre problem drabbar investerarna genom felaktiga kop, leder till ojédmlika
konkurrensvillkor mellan branschens sektorer och till hinder for den inre marknadens fortsatta
utveckling.

e [ en undersdkning nyligen drogs slutsatsen att cirka 60 % av forsdljningen till konsumenter
vid anonyma inkdpsrundor (“mystery shopping”) péd alla EU-marknader kunde betraktas
som “olimplig”. Visserligen bidrar flera faktorer till att forsdljning inte dr Emplig, men
problemet med “felaktiga kop” har en sddan omfattning att atgirder krdvs. For att ge en
bild av de totala effekterna: dven om bara 10 % av forsdljningen pd marknaden for icke-
professionella investerare skulle betraktas som “olimplig”, gér marknadens storlek att
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mdjligen felaktigt kopta produkter skulle uppgd till s& mycket som knappt 1 biljon euro.
Aven om produktinformation bara bidrog till 1% av sddan forsdljning, skulle den
fortfarande uppga till cirka 10 miljarder euro.

e For foretagens del snedvrids konkurrensen av ojimlika konkurrensvillkor.
Tillsynsarbitrage skulle kunna framja utvecklingen av produkter och sektorer med minst
reglering och dirmed undergriva regleringens effektivitet samt eventuellt minska
priskonkurrensen och dédrmed belasta investerarna med ho gre kostnader. Andra mer direkta
konsekvenser av bristande reglering dr ocksd viktiga. Felaktiga kop kan dven fa stora
konsekvenser for foretag, i form av hojda erséttningsnivder och mera omfattande klagoméal
samt internkostnaderna for dessa. Vidare kan varumirken skadas.

e [ konsekvensbedomningen dras foljande slutsats: om inget gors pd EU-nivd for att atgirda
inkonsekvenser och brister 1 EU-bestimmelserna om produktinformation, forsummas en
mojlighet att ta tag i dessa problem vilket fortsatt bidrar till att missgynna investerarna,
snedvrida marknaden och undergriva den inre marknaden. Detta dr ocksd i linje med
kommissionens slutsatser i konsek vensbedomningen till 2009 ars meddelande om PRIP.

3. SUBSIDIARITETS PRINCIPEN

Insatser pd EU-nivd dr nddvindiga, eftersom de pavisade problemen har forvirrats av
inkonsekvenser och brister 1 regleringen pd EU-nivd. Om medlemsstaterna agerar pa egen
hand, skulle detta inte dtgdrda inkonsekvenser mellan regleringen i olika ldnder och skulle
inte atgérda inkonsekvenserna i EU-lagstiftningen. Insatser pd EU-nivé sikerstiller dessutom
storsta mojliga effektivitet vid standardisering av information och forbéttringar av insatsernas
jamforbarhet.

4. MAL

Initiativets syfte &ar att {orbdttra kvaliteten pad investerarnas beslutsfattande och
kapitalmarknadernas funktion i EU, samt ta itu med forlorat fortroende och tillit till
marknaderna for icke-professionella investerare. Av problemanalysen f6ljer konkreta
operativa mal for att utveckla konsekventare och dndamilsenligare tillsynsstandarder:
forbattring av produkternas begriplighet och jimforbarhet, sikerstillande av att
information tillhandahills vid rétt tidpunkt i forsdljningsprocessen och att darigenom gora
tillsynen konsekventare.

5. ALTERNATIV

De politiska alternativen for att forbéttra EU-bestdimmelserna om information utformas efter
omfattande samrdd och erfarenheter av att forbéttra fondforetagens fondinformation.
Alternativen kartliggs i samband med ett mojligt nytt instrument med niva 1- och niva 2-
atgirder. Denna analys avser niva 1-atgirderna som utformar det generella forhallningssittet,
medan nivd 2-atgirderna ska komma senare och omfattas av en sdrskild
konsek vensbedomning. Det som framkommer dr sammanfattningsvis f6ljande nyckelomraden
och foredragna alternativ:

(1) Initiativets rickvidd. Vilkka produkter som omfattas péverkar alla operativa mal.
Alternativen dr inga atgérder, en begransad rickvidd med enbart paketerade produkter
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samt stor rickvidd med alla tinkbara investeringsprodukter som kan erbjudas,
inklusive sddana som inte dr paketerade. Det foredragna alternativet dr en inriktning
pd paketerade produkter, efiersom dessa dr de mest problematiska for
konsumentskyddet och svarar for storre delen av marknaden for icke-professionella
investerare. Detta ska dock forutsdtta en framtida 6versyn.

) Standardiseringens omfattning och natur i frdga om produktinformation.
Standardisering avser bade hur mycket innehdllet och formen pa fOretagens
information till icke-professionella investerare ska regleras, och hur konsekventa
kraven ska vara pa produkter och finansiella sektorer. Det foreldg alternativa nivaer pa
reglering och standardisering av klarsprdk, lingd och jdmforbarhet. 7
konsekvensbedomningen foreslis en form av ’efterstrivad standardisering”, med
flexibel hantering av olika produkter men sa mycket standardisering som mdjligt av
nyckelinformation om risker, kostnader och resultat. Detaljer om standardisering och
dess tillimpning pa olika produkttyper faststdlls genom nivd 2- dtgdrder.

(3)  Ansvar for framtagning. Berorda parter och deltagare isamrad har ofta betonat vikten
av att det klart framgar vem som ansvarar for att ta fram och uppdatera information. /
konsekvensbedomningen analyserades alternativet att inte reglera vem som tar fram
faktabladet. Emellertid foll valet pa en allmdn regel om att den som tar fram
produkten ska ansvara for att ta fram produktinformation, med vissa undantag.

(4) Tillhandahdllande i tid. Av central betydelse &r att trygga att icke-professionella
investerare  faktiskt far produktinformation fore sina investeringsbeslut. [
konsekvensbedomningen foreslds strikta krav pd tillhandahallande av information,
men vissa undantag kan bli nédvindiga.

(5)  Ansvar och pdfoljder. Vid sidan av de nimnda alternativen aktualiseras ocksa fragor
om pafoljder och ansvar. Till alternativen hor inga atgirder, vidare ett mer generellt
forhdllningssitt eller ocksd nirmare angivna bestimmelser. / konsekvensbedomningen
foreslas att ansvaret klargérs, av hdnsyn till farhagor om att produktinformation om
PRIP kommer att anvdndas for rdttsliga och inte kommunikativa syften. Det foreslis
ocksa att behériga myndigheters pafoljdssystem finslipas.

6. DET FORESLAGNA FORHALLNINGSSATTETS EFFEKTER

Med de valda alternativen foreslas inrdttandet av en ny informationsordning for paketerade
investeringsprodukter, med vad som nyligen utvecklats for fondforetag som forebild.
Kraven behiover dock skriddarsys pd nivd 2 for att hantera skillnader mellan olika
produkter.

Fordelar

For att stirka konsumentens stillning dr det fundamentalt med produktinformation som den
genomsnittlige investeraren faktiskt kan begripa och anvinda for jimforelser. Detta bortser
naturligtvis inte frdn mellanhdndernas roll och ansvar vid forsidljningen. Dessutom har
kommissionen 1 en studie nyligen understrukit fordelarna med standardisering och
jamforbarhet. Dess slutsats var att om denna teknik anvindes pa investeringsbeslut, torde det
reellt fordndra investerarnas beteende och didrmed bidra till bittre beslut. Med tanke pa den
potentiella omfattningen av felaktiga kop enligt ovan, kan smé fordndringar fa stora effekter:
Aven om produktinformation bidrog till forindringar p4 bara 1 %, skulle detta innebira en
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minskning av olimpliga produktinnehav med s& mycket som cirka 10 miljarder euro (eller 4
miljarder, om fondforetag som redan omfattas av KII-krav franrdknas).

Mer konsekventa krav skulle sdkra lika konkurrensvillkor for foretag som verkar inom olika
sektorer och minska de grinsoverskridande foretagens hinder pd den inre marknaden. Att ta
itu med nackdelarna for investerarna skulle ocksd gynna branschen: Det skulle forbéttra
fortroendet och minska kostnaderna som skapas av problem som uppstar.

Kostnader

I konsekvensbeddmningen uppskattas engdngskostnaderna till grovt riknat 171 miljoner
euro och de lopande kostnaderna till cirka 14 miljoner euro per dar. (Siffrorna ger ockséd en
god indikation pd fordndringarnas administrativa bordor, med tanke pad att fordndringarna
avser krav pa information till tredje part). Beliggen ar blandade nir det giller om mindre och
storre produktutvecklare skulle f4 oproportionerliga kostnader, och sysselsittningseffekterna
vantas bli sma. Distributorer torde ocksa paverkas men sannolikt inte i nigon hdgre grad, da
initiativet dr inriktat pd produktutvecklare.

Slutkostnaderna kommer att bli beroende av vilka alternativ som viljs pa niva 2, varfor den
beddmning som for nidrvarande kan goras naturligtvis blir mindre exakt. Det kommer darfor
att krdvas en fullstindig konsekvensbeddmning av nivd 2-alternativen, for att exaktare
berdkningar av forslagens konsekvenser ska kunna goras och skapa underlag for
proportionerliga  val. ~ Det  skulle ocksd  mdjliggora  bidttre  differentierade
konsek vensberdkningar (exempelvis for smd och medelstora foretag, distributdrer).

Overvakning och utviirdering

Mojligt tillsynsarbitrage och fortsatt utveckling pad marknaden for icke-professionella
investerare gor att det dr av central betydelse att fortsdtta dvervakningen av utvecklingen,
inklusive faktabaserade bedomningar av ordningens framtida omfattning. Dessutom méiste
man noga overvaka vilka konsekvenser som atgarder for att underlitta jimforelser far, sirskilt
for risker och kostnader. Samtidigt maste atgirdernas dndamalsenlighet utvarderas ytterligare
och finslipas.

7. SLUTSATSER

Produktinformationen behdver forbittras. Som en atgdrd har nya krav redan inforts for
fondforetag: I denna konsek vensbeddmning har olika alternativ granskats for att astadkomma
liknande forbattringar av alla paketerade investeringsprodukter som for ndrvarande siljs till
icke-professionella investerare.

Den lampligaste metoden visar sig vara att 6ka jimforbarheten genom 6kad standardisering
av informationen, men produkterna dr samtidigt s& mingskiftande att viss flexibilitet krivs. I
konsekvensbedomningen kallas detta “efterstrivad standardisering”. Analysens slutsats &r
att ett sddant forhallningssitt bast frimjar tydligare och mer jimforbar produktinformation,
samtidig som hinsyn tas till de komplicerade och varierande produkternas konkreta
verklighet.

Naturligtvis méaste alla konsumentskyddsinsatser pd marknaden for icke-professionella
investerare alltid tolkas holistiskt: Det finns flera viktiga tillsynsverktyg som stoder varandra,
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inklusive insatser for att forbattra de icke-professionella investerarnas kunskaper pé
finansomradet respektive regleringen av distributorer och forsdljningsprocesser.

Om tydlig och jimforbar information emellertid inte tillhandahalls, kan inte vdlgrundade
beslut fattas. Nér det giller regleringen av marknaden for icke-professionella investerare, far
man inte underskatta de mer omfattande konsekvenserna av om man dven 1 fortséttningen
underlater att mojliggéra béttre och mer vélgrundade beslut. Kan marknaderna for icke-
professionella investerare goras sdkrare, dr den nddvindiga insatsen och omsorgen for att
utveckla effektiva informationskrav samt kostnaderna och insatserna for att tillimpa dem
darfor ett 1agt pris att betala.
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