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Sammanfattning

Europeiska kommissionen presenterade den 24 maj 2023 ett lagstiftnings-
paket, "EU:s paket for icke-professionella investeringar”, inom ramen for
arbetet med att stirka kapitalmarknadsunionen. Paketet innehaller forslag om
dndringar av ett flertal rittsakter géllande bland annat investeringstjanster,
forsiakringsdistribution och tillgdngsforvaltning. Andringarna syftar huvud-
sakligen till att stirka skyddet for icke-professionella investerare, exempelvis
konsumenter, och sikerstélla att dessa kan anvénda finansiella tjdnster pa ett
tryggt sétt for att uppna béttre investeringsresultat. Malet &dr att 6ka EU-
medborgares fortroende for och deltagande pa finansmarknaderna.

Regeringen vilkomnar en bred dversyn av EU:s regler till skydd for icke-
professionella investerare, med ambitionen att stirka konsumenters stéllning
pa finansmarknaderna. Det &r exempelvis positivt att se over befintliga regler
om s.k. tredjepartserséttningar och att forbattra den information som ska ges
till konsumenter. Ett hogt och balanserat konsumentskydd ar en forutséttning
for att uppna ett okat fortroende for och deltagande pa EU:s finansiella
marknader. Det dr i sammanhanget viktigt att beakta och vdrna medlems-



staternas olika fOrutsdttningar sa att fordndringar av befintliga regler
verkligen féar avsedd effekt dven ur ett nationellt perspektiv. Regeringen ar av
den anledningen negativ till delar av forslaget. Regeringen foresprakar ett
proportionerligt och &ndamalsenligt regelverk som dven beaktar
administrativ borda for savdl myndigheter som foretag.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

EU:s skydd for icke-professionella investerare, exempelvis konsumenter, har
utvecklats under en lang tid. Sérskilt mot bakgrund av den globala
finanskrisen 2008 infordes och dndrades ett flertal réttsakter i syfte att stirka
investerarskyddet.

Sedan 2015 pagar ocksé arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion inom
EU. En grundldggande malsittning med detta arbete dr att sdkerstilla att
konsumenter kan dra full nytta av de investeringsmdjligheter som finns pé de
finansiella marknaderna. I september 2020 presenterade Europeiska kommis-
sionen en ny handlingsplan for kapitalmarknadsunionen (se faktapromemoria
2020/21:FPM12). Ett av kommissionens huvudmal med handlingsplanen &r
att gora EU till en dnnu sdkrare plats for individer att investera 1dngsiktigt.
Handlingsplanen innehéller ett antal initiativ for att uppné det malet. Ett av
initiativen ror en Oversyn av befintliga investerarskyddsregler for att
underldtta konsumenters deltagande pé de finansiella marknaderna och
sakerstdlla en likartad skyddsnivd mellan olika regelverk.

Kommissionen har i detta sammanhang identifierat fem centrala problem
som forsdmrar konsumenters mdjligheter att dra full nytta av
finansmarknaderna: 1) bristen pa tillgang till relevant, jimforbar och
begriplig information, 2) missvisande och orealistisk information i digitala
kanaler, 3) forekomsten av intressekonflikter, 4) lagt produktvérde for vissa
produkter till foljd av omotiverat hoga kostnader, och 5)lag finansiell
kunskap.

Detta forslag till lagstiftningspaket for att atgdrda de angivna problemen och
stirka investerarskyddet presenterades av kommissionen den 24 maj 2023.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Allmént om forslagen

Kommissionens forslag ar uppdelat i tva réttsakter. Den ena rittsakten utgors
av ett dndringsdirektiv och omfattar dndringar i fem direktiv som reglerar
skyddet for icke-professionella investerare inom olika sektorer:

- EU:s direktiv om marknader for finansiella instrument
(MiFID 1I),
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- EU:s forsdkringsdistributionsdirektiv (IDD),

- EU:s forsdkringsrorelsedirektiv (Solvens II-direktivet),

- EU:s direktiv om virdepappersfonder (UCITS), och

- EU:s  direktiv  om  fOrvaltare  av  alternativa
investeringsfonder (AIFMD).

Den andra réttsakten utgérs av en dndringsforordning med &ndringar i EU:s
forordning om faktablad for Priip-produkter (Priips-forordningen).

Kommissionen har identifierat ett antal delar av regelverken dér det bedoms
finnas behov av fordndringar. Forslagen spanner 6ver ett flertal omraden som
omfattar hela investeringsprocessen:

- hantering av intressekonflikter (inklusive tredjepartsersittningar),

- information till kund,

- marknadsforing,

- produktdversyn och produktstyrning,

- lamplighets- och passandebeddmningar,

- yrkeskrav for radgivare,

- kundkategorisering,

- tillsyn, och

- finansiell folkbildning.

Lagstiftningspaketet syftar huvudsakligen till att stdrka skyddet for icke-
professionella investerare och sékerstilla att dessa kan anvinda finansiella
tjénster pa ett tryggt sitt for att uppna battre investeringsresultat. Mélet ar att
o6ka EU-medborgares fortroende for, och deltagande pa, finansmarknaderna.

1.2.2 MiIFID II, IDD, Solvens II-direktivet, UCITS och AIFMD

Forslagen i dndringsdirektivet ror i huvudsak dndringar i MiFID II och IDD.
Om inte annat sérskilt anges dr det dessa direktiv som nedan beskrivna
forslag ér att hinfora till.

Hantering av intressekonflikter

MiFID II och IDD innehéller regler om hantering av de intressekonflikter
som kan uppkomma till £61jd av olika incitament i samband med distribution
av finansiella instrument och fOrsdkringsbaserade investeringsprodukter.
I direktiven regleras bland annat under vilka forutséttningar virdepappers-
institut och forsakringsdistributorer far betala eller ta emot ersittning till eller
fran nagon annan 4n kunden, sk. tredjepartsersittning. De nuvarande
reglerna skiljer sig &t mellan direktiven.

Enligt MiFID II maéste tredjepartsersittningar vara utformade for att hoja
kvaliteten pa den berdrda tjénsten. [IDD stélls i stdllet krav pa att
tredjepartserséttningen inte far ha ndgon negativ inverkan pé tjédnsten.
Darutdver krivs enligt bada direktiven att tredjepartserséttningar inte far
forsdmra virdepappersinstitutets eller forsakringsdistributdrens
forutsdttningar att fullgdra sina skyldigheter att agera i enlighet med kundens
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bista intresse. Kommissionen foreslar att kraven pa kvalitetshdjning
respektive ingen negativ inverkan ska tas bort. Det ska i stdllet inforas
uttryckliga kriterier for nar virdepappersinstitut och forsékringsdistributorer
ska anses agera i enlighet med kundens bésta intresse. Kommissionen
foreslas fa befogenhet att ndrmare specificera kriterierna.

MiFID II innehéller forbud for virdepappersinstitut att ta emot och behélla
tredjepartsersittning frdn ndgon annan an kunden i samband med rddgivning
pa oberoende grund samt vid portfoljforvaltning. Kommissionen foreslér att
forbudet i fradga om portfoljforvaltning ska dndras till att omfatta betalning
och mottagande av tredjepartsersittningar. I IDD foreslés ett motsvarande
forbud som i MiFID II nér det géller oberoende radgivning. Darutdver fore-
slar kommissionen forbud mot tredjepartsersittningar i samband med s.k.
execution only-tjénster, dvs. distribution av finansiella instrument och
forsakringsbaserade investeringsprodukter utan radgivning.

Forslaget innehdller ocksd en dversynsklausul som innebér att kommissionen
ska bedoma effekterna av tredjepartsersittningar och vilken pdverkan de
foreslagna &ndringarna har haft tre 4r efter ikrafttridandet av
andringsdirektivet. Vid behov ska kommissionen foreslé ytterligare atgarder.

Information till kund

I de nuvarande regelverken finns krav pé vilken information som kunder ska
tillhandahéllas av vérdepappersinstitut och forsdkringsdistributérer. Det kan
till exempel rora vilken typ av analys som foregatt ett rad eller huruvida den
som ldmnar ett rad har en rittslig eller ekonomisk férbindelse med den som
tillhandahéller en foreslagen produkt. Kommissionens forslag syftar till att
astadkomma storre transparens och gora den information som kunder far mer
relevant, sd att kunder ska ha béttre mojlighet att sjdlva fatta informerade
beslut. Det foreslds exempelvis bestimmelser om riskvarning och
redovisning av kostnader, avgifter och tredjepartsersittningar. I fraga om
tredjepartserséttningar ska det sérskilt anges dess d&ndamal och péverkan pa
avkastningen. Redovisningen av information ska ske utifrdn ett
standardiserat format och terminologi som Esma och Eiopa ges i uppdrag att
ta fram. Det foreslds dven regler for hur informationsdelningen ska anpassas
till digitala kanaler.

Kommissionen foreslar vidare att ett antal bestimmelser i Solvens II-direk-
tivet som ror vissa informationskrav som forsékringsforetag har gentemot
kunder ska overforas till IDD.

Marknadsforing

Nér kommissionen utviarderade de regelverk som ska skydda icke-
professionella investerare nir de ska fatta viktiga ekonomiska beslut
identifierades ett antal problem. Ett av dessa var de 0kande riskerna for att
icke-professionella investerare utsitts for vilseledande marknadsforings-
information och marknadsfoéringsmetoder, sérskilt via digitala kanaler.
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Kommissionen foreslar dérfor ett antal bestimmelser som hanterar riskerna
for obalanserad eller vilseledande marknadsforing och som samtidigt for-
tydligar vilket ansvar virdepappersinstituten och forsakringsdistributdrerna
har for marknadsforing. Medlemsstaterna ska vidare se till att de nationella
tillsynsmyndigheterna har befogenhet att vidta snabba och effektiva atgirder
mot aktorer som inte foljer reglerna.

Produktdversyn och produktstyrning

Kommissionen foresldr ett antal dndringar for att stirka produktstyrnings-
reglerna och reglera prisséttningsprocesser. Mélet 4r att begridnsa utbudet av
produkter som har litet eller inget produktvérde (eng. “value for money”) for
icke-professionella investerare. Det foreslds bland annat att produkter ska
jamforas mot relevanta referensviarden som Esma och Eiopa far i uppdrag att
ta fram. Den foreslagna prisprocessen kriver att producenter identifierar och
kvantifierar alla kostnader och avgifter kopplade till en produkt och bedémer
huruvida dessa dr motiverade och proportionerliga. Harvid ska en jaimforelse
gbras mot de ovan ndmnda referensviardena. Tanken dr att en produkt som
avviker fran referensviardena som utgangspunkt inte ska godk&nnas, om
producenten inte kan visa att produktens kostnader och avgifter ar
motiverade och proportionerliga. For att allt detta ska vara mojligt infors en
ny rapporteringsskyldighet for sdval producenter som myndigheter.

Aven i UCITS och AIFMD foreslas 4ndringar for att reglera prissittnings-
processer och minimera forekomsten av omotiverade och oproportionerliga
kostnader, bland annat genom inférande av ovan ndmnda referensviarden.

Ldmplighets- och passandebedomningar

I syfte att fortydliga och i vissa fall starka de krav som vérdepappersinstitut
och forsdkringsdistributdrer maste uppfylla nir de beddmer lampligheten av
en for kund foreslagen investering foreslar kommissionen vissa dndringar i
reglerna som géller dokumentation och rapportering till kund. En radgivare
foreslas bland annat vara tvungen att beakta en kunds behov av port-
foljdiversifiering nir denne bedémer om en rekommendation &r lamplig. I ett
forsok att uppmuntra tillhandahallandet av oberoende och billigare
radgivning foreslas dven en mojlighet for oberoende radgivare att foreta en
forenklad lamplighetsbedomning ndr de ger rld begrinsat till vissa
diversifierade, icke-komplexa och kostnadseffektiva produkter.

Yrkeskrav for radgivare

Rédgivares kunskap och kompetens &r nyckeln till att sékerstdlla god rad-
givning. Idag stdlls inte samma krav pd de som ldmnar
investeringsradgivning for ettt  vérdepappersinstitut som  pa
forsakringsdistributdrer och deras anstillda. Exempelvis innehéller IDD krav
pa fortbildning och yrkesutveckling som forsdkringsdistributdrer och deras
anstillda maste uppfylla for att distributéren ska fa tillstand att bedriva
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forsakringsdistribution. Motsvarande krav finns inte i MIiFID IL
Kommissionens foreslar dndringar som syftar till att 6ka och samordna de
krav som stills enligt direktiven.

Kundkategorisering

Kunder som betraktas som professionella forvéntas vara i stdnd att fatta sina
egna investeringsbeslut och forsta riskerna med sina investeringar. Kraven pa
den som tillhandahdller investeringstjénster till professionella kunder dr
dérfor inte lika langtgédende som nér det géller tjdnster f6r konsumenter och
andra icke-professionella investerare. For att dstadkomma en mer ldmplig
kategorisering av kunder och minska den administrativa bordan foreslas
vissa dndringar i MiFID II for nir en kund ska kunna kategoriseras som
professionell. Motsvarande dndringar &r inte pékallade i IDD eftersom alla
forsakringsbaserade investeringsprodukter betraktas som produkter for icke-
professionella investerare.

Tillsyn

Kommissionen foreslér vissa fordndringar i tillsynsregleringen for vardepap-
persinstitut och forsdkringsdistributdrer. Syftet dr i huvudsak att stirka
tillsynen och gora den mer enhetlig i medlemsstaterna genom utdkat
samarbete mellan de europeiska och nationella tillsynsmyndigheterna. Det
géller framfor allt i frdga om tillsyn Over digitala kanaler och
gransoverskridande verksamhet. Forslaget innehéller bland annat regler om
inrdttande av samarbetsplattformar. Inom ramen for dessa plattformar ges
Esma och Eiopa utokade befogenheter i situationer didr nationella
tillsynsmyndigheter inte kommer &verens. Dérutdover foreslds regler om
utvidgat informationsutbyte och ytterligare mdjligheter for nationella
myndigheter att vidta tillsynsdtgérder. 1IDD fortydligas ocksd myndig-
heternas tillsynsbefogenheter pa motsvarande sétt som redan géller enligt
MiFID II. Kommissionens forslag innebdr dven vissa utdkade krav pé
tillsynsrapportering for vardepappersinstitut och forsakringsdistributorer.

Finansiell folkbildning

Kommissionen foreslar bland annat nya bestimmelser i MiFID II och IDD
om att medlemsstaterna ska frimja atgirder pa nationell nivd som stodjer
finansiell folkbildning.

1.2.3  Priips-forordningen

Priips-forordningen innehaller bland annat regler om faktablad for
paketerade och forsdkringsbaserade investeringsprodukter for icke-
professionella investerare (Priip-produkter). Kommissionen foreslar vissa
riktade fordndringar om faktabladets form och innehdll samt
tillhandahallande av faktablad. Syftet dr att 6ka mojligheterna for icke-
professionella investerare att fatta vélgrundade investeringsbeslut och att
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anpassa reglerna till en digital milj6. Forslagen kompletterar de dndringar
som foreslas i MiFID II och IDD roérande information till kund (se avsnitt
1.2.2).

Kommissionen foreslar att faktablad som huvudregel ska tillhandahallas i
elektroniskt format. Icke-professionella investerare ska upplysas om sin rétt
att fa faktabladet i pappersformat utan kostnad. Det foreslds ocksa regler om
att faktabladet ska fi goras tillgéngligt genom interaktiva verktyg som
mojliggdr personligt anpassad information. De europeiska tillsynsmyndig-
heterna ska ta fram forslag till tekniska standarder om personlig anpassning.
Dirutdver foreslar kommissionen regler om att faktabladet ska kunna presen-
teras i olika lager.

Nar det géller faktabladets innehdll foresldr kommissionen bland annat tvd
nya avsnitt som ska innehalla dels en Overblick av grundlidggande
information om  Priip-produkten, dels uppgifter om produktens
héllbarhetsprofil. Det foreslds ocksd dndringar nér det géller information om
kostnader for Priip-produkter som erbjuder en rad alternativa investeringar.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 MiFID II, IDD, Solvens II-direktivet, UCITS och AIFMD

De aktuella direktiven har i svensk rétt huvudsakligen genomforts i foljande
lagar:

- MiFID II: lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,

- IDD: lagen (2018:1219) om forsékringsdistribution,

- Solvens II-direktivet: forsdkringsrorelselagen (2010:2043)
och lagen (1998:293) om utldndska forsdkringsgivares och tjdnstepensions-
instituts verksamhet i Sverige,

- UCITS: lagen (2004:46) om vérdepappersfonder, och

- AIFMD: lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Det foreslagna dndringsdirektivet innebér att dessa lagar kommer att behova
dndras och kompletteras. Detsamma géller vissa av de foreskrifter som
Finansinspektionen har meddelat i anslutning till lagarna.

1.3.2  Priips-forordningen

Priips-forordningen &r direkt tillimplig i Sverige. Forordningen kompletteras
av lagen (2017:317) med kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om faktablad for Priip-produkter. Den foreslagna dndringsforordningen be-
doms inte medfora nagra dndringar i den lagen.
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1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys av forslaget (SWD [2023] 278
final). I den konstaterar kommissionen att det behovs regeldndringar pa EU-
nivé for att atgérda storningar i den inre marknaden orsakade av bland annat
olika nivéer av konsumentskydd mellan finansiella sektorer och medlems-
stater. Enligt kommissionen finns tvd huvudsakliga problem nir det géller
skyddet for icke-professionella investerare. Det forsta problemet bedoms
vara att konsumenter har svart att fa tillgang till relevant, jaimforbar och 1att-
forstaelig information om finansiella produkter. Det andra problemet ar att
det anses finnas brister i utveckling och distribution av finansiella produkter,
vilket paverkar produktvérdet for konsumenter. I konsekvensanalysen analy-
seras olika policyalternativ inom tre omradden som tar sikte pa de
identifierade problemen: 1) information och marknadsforing, 2) incitament
och 3) produktvérde (eng. "value for money”).

Kommissionen bedomer att de foreslagna atgdrderna kommer att eliminera
de identifierade stérningarna i den inre marknaden. Forslagen kommer att
gynna icke-professionella investerare genom att de far mojlighet att fatta
vilgrundade investeringsbeslut och na Dbittre investeringsresultat.
Sammantaget bedoms étgirderna 6ka skyddet for konsumenter och andra
icke-professionella investerare och leda till billigare finansiella produkter
med hogre kvalitet.

Enligt kommissionen forvintas direktivet med forslag till dndringar av
MiFID II, IDD, Solvens II-direktivet, UCITS och AIFMD ha budgetér paver-
kan pd EU-budgeten. Det &r en konsekvens av att Eiopa och Esma far ett
okat antal uppgifter. De tillkommande uppgifterna kraver att tre respektive
sex nya heltidstjénster inrdttas pa myndigheterna. Eiopa och Esma kommer
dven att ha O0kade kostnader under de tre fOrsta &ren som reglerna ska
implementeras kopplat till it-utveckling, externa konsumenttester samt
upprittande och administration av de nya samarbetsplattformar som foreslas.
Diremot bedoms forslaget till &ndringar av Priips-férordningen inte ha nagra
konsekvenser for EU-budgeten.

Kommissionens forslag kommer ocksd att medféra nya uppgifter for de
nationella tillsynsmyndigheterna. Beroende pd de slutliga rittsakternas
utformning kan inte budgetidra konsekvenser for statsbudgeten uteslutas.
Eventuella kostnader som forslagen kan leda till for den nationella budgeten
ska finansieras i linje med de principer om neutralitet for statens budget som
riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS, rskr.
1994/95:67). Utgiftsdrivande atgirder pd EU-budgeten behover enligt
regeringen finansieras genom omprioriteringar i EU:s budget.

Forslagen innebédr nya och delvis 6kade krav for de foretag som omfattas av
de berdrda regelverken, framfor allt vardepappersinstitut och forsdkrings-
distributorer. Enligt regeringen kommer forslagen att innebdra en o6kad
transparens for icke-professionella investerare. Det gar dock inte att utesluta
att de 6kade kraven kommer leda till 6kade kostnader, som riskerar att foras
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vidare till konsumenter och andra icke-professionella investerare. Eftersom
vissa av reglerna syftar till att ha en prispressande verkan dr det dock svart
att forutse pa vilket sdtt kundernas kostnader kommer att péaverkas i
slutdndan, sérskilt ur ett svenskt perspektiv dir avgifterna redan &r lagre &n i
alla andra linder inom EU utom Nederlinderna. Till exempel var den
genomsnittliga avgiften 0,95 procent for aktiefonder i Sverige 2022 jamfort
med 1,48 procent pa EU-nivd (se Esma:s rapport 2022, Performance and
Costs of EU Retail Investment Products). I USA 4r daremot avgifterna
vésentligt ldgre. Forslagen borde i vart fall leda till billigare produkter pa
EU-niva.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen vilkomnar en bred dversyn av EU:s regler till skydd for icke-
professionella investerare, med ambitionen att stirka konsumenters stéllning
pad finansmarknaderna. I arbetet med Oversynen ar det viktigt att sdtta
konsumenters behov i centrum. Ett hogt och balanserat konsumentskydd &r
en forutsittning for att uppna ett okat fortroende for och deltagande pa EU:s
finansiella marknader for sparprodukter.

Skyddet for konsumenter och andra icke-professionella investerare bor si
langt det d&r mdjligt och motiverat utformas pa ett liknande sitt inom hela
finansmarknadsomradet. Regeringen vélkomnar darfor forslaget att
samordna delar av regelverken for distribution av finansiella instrument och
forsakringsbaserade investeringsprodukter.

Det &r i sammanhanget viktigt att komma ihag att medlemsstaterna inte har
kommit lika langt nédr det gidller konsumenters deltagande pd finans-
marknaderna. I Sverige &r konsumenters sparande i aktier och fonder sedan
lang tid tillbaka mer utbrett &n i andra medlemsstater. Det dr viktigt att
beakta och virna medlemsstaternas olika forutsittningar sd att fordndringar
av befintliga regler verkligen fir avsedd effekt dven ur ett nationellt
perspektiv.

Regeringen stodjer kommissionens ambition att hushall och sméforetagare
ska fa tillgang till billigare sparprodukter. Detta dr viktigt att vérna da hoga
avgifter paverkar sparandet negativt. Avgifterna pa den svenska marknaden
ar vasentligt hogre dn 1 USA, men inte lika hdga som i andra europeiska
lander. Regeringen ér déarfér emot kommissionens forslag om en bedomning
av produktvirde utifran referensviarden pa en europeisk niva, om forslaget i
praktiken skulle innebédra en prisreglering eller riskera att leda till hogre
avgifter i Sverige. Regeringen anser att billigare sparprodukter troligen béttre
frimjas genom atgérder for att forbéttra pristransparens och 6ka gransover-
skridande konkurrens inom EU.
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Tredjepartsersittningar kan leda till intressekonflikter som &r kostsamma for
konsumenter och kan darfor fi sérskilt negativ paverkan pd langsiktigt
sparande. Regleringen av tredjepartserséttningar ar dérfor viktig ur ett konsu-
mentskyddsperspektiv. Regeringen vdlkomnar kommissionens dversyn av de
befintliga regelverken och &r oppen for en diskussion om foréndringar av
reglerna. Eventuella justeringar méste utformas pd ett sitt sa att de inte leder
till negativa konsekvenser for svenska konsumenter.

Regeringen ser positivt pa ambitionen att forbéttra den information som ges
till konsumenter. Regeringen vélkomnar ocksé att informationen anpassas till
en digital milj6. Det dr viktigt med léttillgédnglig och relevant information for
att konsumenter ska kunna fatta vilgrundade beslut utifran sina individuella
forutséttningar. Av samma skil anser regeringen att det &dr viktigt med
atgdrder som leder till en dkad finansiell folkbildning.

Regeringen foresprikar ett proportionerligt och @ndamalsenligt regelverk
som beaktar administrativ borda for sdvdl myndigheter som foretag. Det &r
viktigt att forslaget inte fir konkurrensbegridnsande effekter. Sverige bor
verka for att tillsynen av regelverken é&r effektiv, relevant och har en
vélavvigd och tydlig ansvarsfordelning mellan nationella och europeiska
tillsynsmyndigheter. Mot bakgrund av Sveriges budgetrestriktiva héllning
ska Sverige agera for att forslagets ekonomiska konsekvenser begrinsas bade
for statens budget och EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r dnnu inte kénda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stdndpunkter &r &nnu inte kénda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att 1amna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har lamnat 6vergripande och prelimindra synpunkter.

Referensgruppen vilkomnar i allménhet kommissionens initiativ och stéller
sig positiv till syftena med forslaget. I synpunkterna framkommer dock en
delad instéllning till forslagets olika delar ddr myndigheterna generellt har en
mer positiv instillning. Flera representanter for branschaktdrer anser att
kommissionens konsekvensanalys &r bristfillig och inte anpassad till svenska
forhallanden. Representanterna lyfter fram att de svenska finansmarknaderna
fungerar vdl och kénnetecknas av ett starkt investerarskydd och hogt
konsumentdeltagande. De svenska marknaderna har ddrmed i stora delar
redan uppnétt det kommissionen vill dstadkomma. Det finns en oro bland
representanterna att de foreslagna reglerna riskerar att ha negativa konsek-
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venser for de svenska marknaderna. Hérvid pétalas bland annat att kommis-
sionen tycks ha uteldmnat konkurrensfrdgan i de analyser som gjorts och
bortsett fran att beakta behovet av konkurrens for en vilfungerande marknad.
Enligt vissa representanter skulle forslaget kunna ha en konkurrens-
begransande verkan som gynnar stora aktdrer och missgynnar mindre. En
annan del som fors fram som problematisk 4r forslagen rérande produkt-
styrningsprocessen, framfor allt inférandet av referensvérden for bedomning
av omotiverade kostnader och produktvirde. Vissa representanter for
branschaktérer anser att forslagen i praktiken innebir en prisreglering. Aven
Finansinspektionen och Konsumentverket dr tveksamma till forslagen om
referensvirden pd EU-nivd. Myndigheterna péatalar att avgifterna for
finansiella produkter &r jamforelsevis ldga i Sverige och att kommissionens
forslag kan leda till hogre avgiftsnivder pd de svenska marknaderna. De
foresprdkar dérfor mojlighet till nationella referensvidrden. Nir det géller
referensvirden lyfter flera deltagare i referensgruppen ocksd fram att de
foreslagna rapporteringskraven kommer att leda till 6kade kostnader for bade
myndigheter och foretag.

Nér det géller frigan om forbud mot tredjepartserséttningar vid s.k.
execution only-tjdnster &r branschaktdrernas representanter negativa.
Generellt stiller sig gruppen fragande till behovet av ett forbud och om
forslaget kommer att fid oOnskad effekt eller 16sa ndgra av de
marknadsproblem som kommissionen identifierat. Ett genomférande av
forslaget skulle fa langtgaende konsekvenser bade i EU och Sverige, vilka &r
svara att forutse. Finansinspektionen och Konsumentverket anser att
forslaget behover utredas ytterligare. Savél myndigheter som representanter
for branschaktdrer har ocksa synpunkter pa dvriga dndringsforslag rorande
regleringen av tredjepartserséttningar.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Raittslig grund och beslutsforfarande

De rittsliga grunderna ar artiklarna 53.1 och 62 (féor MiIiFID II, IDD,
Solvens II-direktivet, UCITS och AIFMD) och artikel 114 (for Priips-forord-
ningen) i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget).
Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet (artikel 294 i EUF-
fordraget), dvs. Europaparlamentet dr medbeslutande. Radet beslutar med
kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen  framhéller att en reglering pa EU-nivda av
investeringstjénster, forsakringsbaserade investeringsprodukter,
virdepappersfonder samt alternativa investeringsfonder och deras forvaltare
ar etablerad sedan ldnge. Enligt kommissionen &r det endast pa EU-niva som
det ar mojligt att skapa ett gemensamt regelverk som garanterar samma niva
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av skydd for icke-professionella investerare, oberoende av vilken typ av
produkt eller tjanst de erbjuds och med beaktande av etableringsfriheten och
friheten att tillhandahalla tjdnster. Kommissionen anger vidare att de
foreslagna dndringarna i de befintliga regelverken ar proportionerliga tillika
nodvindiga for att stirka skyddet for icke-professionella investerare.
Forslagen star darfor i Overensstimmelse med subsidiaritets- och
proportionalitetsprinciperna.

Kommissionen anser dven att forslaget till dndring av Priips-férordningen tar
hénsyn till subsidiaritetsprincipen. Det motiveras med att om det ska vara
mdjligt att undvika hinder for distributionen av investeringsfonder inom EU
maste produktinformation vara harmoniserad si att det gar att jimfora
produkter frén olika marknader. Enhetlig information och réttssidkerhet
uppnds bittre genom att vidta atgirder pa EU-nivd. 1 frdga om
proportionalitet framhaller kommissionen att de foreslagna éatgdrderna ar
nodvindiga for att astadkomma transparens for investeringsprodukter for
icke-professionella investerare. Detta sdrskilt i friga om produkternas hall-
barhetsegenskaper och for att information ska bli mer lattillgidnglig digitalt
utan att det ska leda till omotiverade administrativa bordor. Samma sak
giéller transparens i forhéllande till kostnader for produkter. De foreslagna
atgdrderna bedoms darfor vara forenliga med proportionalitetsprincipen.

Regeringen instimmer i kommissionens bedomning att forslagen star i
overensstimmelse med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i rddet kommer sannolikt att inledas under sommaren 2023.
Europaparlamentets tidsplan for behandling av forslaget dr inte kind.

4.2 Fackuttryck/termer

Alternativ investeringsfond: Ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar och som tar emot kapital frén ett antal investerare for att
investera det till formadn for dessa i enlighet med en faststilld
investeringspolicy.

Eiopa: Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten
Esma: Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

Execution only: En affirsmodell som gér ut pa att enbart ta emot och utfora
order av finansiella instrument och forsiakringsprodukter utan att det ingar
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nagon radgivning. Sker inte séllan pa en digital plattform dér kunden har ett
eget konto.

Forsdkringsbaserad investeringsprodukt: En forsdkringsprodukt med en
16ptid eller ett aterkdpsvirde vars 16ptid eller aterkdpsvirde helt eller delvis
ar direkt eller indirekt exponerat mot marknadsfluktuationer (till exempel
fond- eller depaforsékring).

Icke-professionell investerare: En privatperson eller en juridisk person som
inte dr en professionell investerare (se nedan).

Oberoende radgivning: Det som i1 MiFID II kallas “rddgivning péa
oberoende grund” och i IDD ”rad pa grundval av en opartisk och personlig
analys”.

Paketerad investeringsprodukt for icke-professionella investerare: En
investering dér det belopp som ska betalas tillbaka till den icke-
professionella investeraren ér foremal for fluktuation pa grund av exponering
mot referensvérden eller avkastningen pa en eller flera tillgdngar som inte
kops direkt av den icke-professionella investeraren.

Priip-produkt: En produkt som utgdrs av en eller bada av foljande: a) en
paketerad investeringsprodukt for icke-professionella investerare, b) en for-
sékringsbaserad investeringsprodukt.

Professionell investerare: En kund som har tillrdcklig erfarenhet, kinnedom
och sakkunskap for att fatta egna investeringsbeslut och gora en tillfreds-
stillande beddmning av de risker denne 16per. For att anses som
professionell méste kunden uppfylla ett antal kriterier i MiFID II. T IDD finns
inte motsvarande kriterier eftersom alla forsdkringsbaserade investe-
ringsprodukter betraktas som produkter for icke-professionella investerare.

Tredjepartsersidttning: Erséttningar och formaner, exempelvis i form av
provisioner, som betalas till eller fran ndgon annan adn kunden.
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