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FORSLAG TILL EU-STRATEGI FOR ICKE-PROFESSIONELLA INVESTERARE...

1 Bakgrund

Europeiska kommissionen overlimnade den 24 maj 2023 sitt forslag till Andring av Europeiska
parlamentets och radets direktiv (EU) 2009/65/EC (UCITS-direktivet), 2009/138/EC (Solvens
1), 2011/61/EU (AIFM-direktivet), 2014/65/EU (MiFID II) och (EU) 2016/97 (IDD) med av-
seende pé unionens regler om investerarskydd.

Samtidigt overlimnade kommissionen ocksé sitt forslag till dndring av Priips-férordningen
(EU) nr 1286/2014 1 syfte att uppdatera uppgifterna i faktablad for investerare (Priips Kid).

2 Forslagets syfte

Forslagets syfte ar att stiarka unionsreglerna i syfte att skydda icke-professionella investerare,
oka icke-professionella investerares fortroende och deras deltagande pa kapitalmarknaden samt
framja icke-professionella investerares mojligheter att uppna béttre och réttvisare investerings-
resultat (fairer market outcomes).

I den nya handlingsplan for kapitalmarknadsunionen som offentliggjordes i september 2020
meddelade kommissionen att man har for avsikt att presentera en europeisk strategi for icke-
professionella investerare, vars syfte ér att sdkerstélla att icke-professionella investerare kan dra
full nytta av kapitalmarknaden och att de stods med regler som ar konsekventa i alla relevanta
rattsakter. I enlighet med malen for kapitalmarknadsunionen syftar forslaget till att stirka de
regler som getts for att skydda icke-professionella investerare och 6ka deras fortroende och
dérigenom deras deltagande pé kapitalmarknaden. Syftet r att mdjliggora béttre och réttvisare
investeringsresultat (fairer market outcomes).

Kommissionen dr bekymrad for att kapitalmarknaden inte tillrickligt betjanar unionsmedbor-
garnas langsiktiga finansieringsbehov, eftersom medborgarna ofta dr for beroende av bespa-
ringar med lag avkastning.

Kommissionen har identifierat ett antal betydande problem som forsvagar icke-professionella
kunders stidllning och som gor att dessa i nuldget inte kan dra full nytta av kapitalmarknaden: 1)
icke-professionella investerare har svart att f viasentlig, jamforbar och 1attforstaelig information
om investeringsprodukter for att kunna gora vélgrundade investeringsval, 2) de 16per 6kad och
redan iakttagen risk for att bli utsatta for osaklig marknadsforing sérskilt via digitala kanaler; 3)
det finns brister i produkternas produktions- och distributionsmetoder som har att géra med
intressekonflikter som kan bero pa erséttningar som kallas incitament mellan producenter och
distributdrer av produkter; 4) vissa investeringsprodukters kostnadsniva dr omotiverat hog, och
darfor ger de inte icke-professionella investerare valuta for pengarna. Skillnader mellan reglerna
for olika sektorer kan ocksa forvirra investerarna och leda till varierande nivé pé investerar-
skyddet.



De iakttagna problemen undergraver icke-professionella investerares fortroende for kapital-
marknaden. Enligt en firsk Eurobarometer-undersdkning litar bara 38 procent av konsumenter-
nas pa att den investeringsinformation de far av sin finansformedlare i forsta hand &r i deras
intresse.

Vid sidan av dessa anses den ekonomiska kompetensen i EU vara for lag. Allt fér manga upp-
lever att det finansiella systemet dr komplicerat och svért att forstd. Ménniskor saknar ofta sjélv-
fortroende, kunskaper och fardigheter att skdta vardagsekonomin och fatta viktiga ekonomiska
beslut, sdsom att spara till en bostad eller forbereda sig pa pensioneringen. Svag ekonomisk
laskunnighet kan paverka individens personliga och ekonomiska vilfard, detta giller sarskilt
samhéllsgrupper i utsatt stéllning.

Utdkad ekonomisk kompetens har dirfor blivit en av kommissionens viktigaste prioriteringar.
Den blir &nnu viktigare nér man beaktar finansieringens fortlopande digitalisering. Nér det gil-
ler ekonomiska fardigheter framhévs dessutom hallbarhetsaspekten. Den ekonomiska fostran
borde skriaddarsys sé att den béttre &n nu motsvarar olika medborgargruppers varierande behov.
Individen borde kunna forstd fordelarna och riskerna med investeringar samt de rad som de
eventuellt far, sa att de kan fatta ekonomiska beslut som ligger i deras intresse. Forslaget har
beaktat att undervisningsvasendet dr nationellt. Enligt forslaget ska medlemsstaterna stodja of-
ficiella och inofficiella &tgirder som stodjer och frdmjar ansvarsfulla investeringar och forsak-
ringar. Motsvarande skyldighet hanfor sig redan till bostadskrediter.

I EU-strategin for icke-professionella investerare behandlas flertalet fragor som géller icke-pro-
fessionella investerares stéllning. Till dem hor investeringsldskunnighet, kundklassificering, in-
formation om produkter och tjanster, marknadsforingsregler, Idmplighets- och passandebed6m-
ning, regler om investeringsradgivning, anvindning av incitament samt regler om produktstyr-
ning.

Dir foreslas regler for 6kad dppenhet sérskilt i friga om kostnader, stirkta regler mot vilsele-
dande marknadsforingskommunikation, preciserade regler som sikerstiller mer objektiv och
hogklassig radgivning samt regler for att sdkerstélla att de produkter som erbjuds icke-profess-
ionella investerare ger mojlighet att fa valuta for pengarna. Mélet &r att sikerstilla en modern
och sa enkel verksamhetsform som mgjligt for icke-professionella investerare, som ér enhetlig
inom olika sektorer som erbjuder investeringsprodukter (investeringstjanster och -produkter,
forsakringstjanster och -produkter samt kollektiva investeringar).

Trots att det huvudsakliga malet for EU-strategin for icke-professionella investerare ar att si-
kerstélla att icke-professionella investerares intressen beaktas, ingriper EU-strategin for icke-
professionella investerare ocksé i sirskilda orosmoment inom sektorn genom att undanréja in-
konsekvenser och dverlappningar nér det géller informationskraven samt genom att beakta reg-
lernas ldmplighet for digital anvindning.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
Forslagets allmdnna uppbyggnad
Forslaget till réttsakt bestar av tva delar, det vill siga omnibusdirektivet, genom vilket &ndringar

foreslés i flera direktiv inom finanssektorn: forslag till &ndringar som géller Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument och om &ndring av



direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (nedan MiFID Il-direktivet, MiFID II), Euro-
paparlamentets och radets direktiv om forsékringsdistribution (EU) 2016/97 (nedan /DD), Euro-
paparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag) (nedan
UCITS-direktivet), Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och for-
ordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (nedan AIFM-direktivet) samt Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och utdvande av forsékrings- och
aterforsiakringsverksamhet (nedan Solvens II-direktivet) och Priips-forordningen (Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 om faktablad {for paketerade och forsakrings-
baserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter), i syfte att
komplettera informationen till investerare.

De viktigaste dndringarna i Priips-férordningen géller presentation av kostnader samt mélen for
hallbar finansiering i ett kortfattat faktablad.

I denna U-skrivelse hinvisar termen “investeringsprodukt”, om det inte ndmns sérskilt pa grund
av regleringssambandet, till den Priip-produkt som definieras nidrmare i Priips-férordningen,
och som ticker bade paketerade investeringsprodukter (t.ex. investeringsfonder, alternativa in-
vesteringsfonder, strukturerade obligationer, strukturerade insittningar) samt forsakringsbase-
rade investeringsprodukter.

I kommissionens strategi for icke-professionella investerare hinvisas till icke-professionella in-
vesterare med uttrycken konsument, privat investerare eller icke-professionell investerare. I Fin-
land hinvisar dven uttrycket hushall till icke-professionella investerare. Icke-professionell in-
vesterare dr ocksé ett vidare begrepp och ticker ocksé olika sammanslutningar och &r séledes
ett vidare begrepp dn bade hushall och konsument. Icke-professionell investerare definieras i
MiFID II.

Omnibusdirektivet

Investerarinformation, presentation av kostnader (artiklarna 24.5b, 24.5¢, 24b.2, 24b.4, 24b.5,
69.2 i MiFID II, artiklarna 12.3q, 23.1, 23.4, 29.1, 29.2, 29.3, 29.4, 29.5 i IDD)

Investerarinformation: tredje parters avgifter i standardform, en utredning om syftet med av-
gifterna och deras inverkan pé avkastningen, arlig sammanstillning av alla avgifter, for for-
sakringsprodukter dven det forvintade resultatet i slutet av investeringsperioden, riskvar-
ningar for sarskilt riskfyllda produkter.

Dokument som innehaller grundldggande uppgifter for andra livforsakringsprodukter dn for-
sakringsbaserade investeringsprodukter.

Syftet med de dndringar som foreslas i MiFID Il och IDD ar att i sa stor utstrackning som mojligt
forenhetliga informationen till icke-professionella investerare. Forslaget innehéller flera dnd-
ringsforslag som berdr séttet att presentera information och kostnader samt innehallet, och som
gor det ldttare att forstd och jémfora den information som ges icke-professionella investerare
fore och efter en investering, till exempel genom standardiserade presentationssétt, som séledes
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som helhet forbattrar icke-professionella investerares mojligheter att fatta vilgrundade investe-
ringsbeslut.

Ett formbundet sammandrag 6ver de kostnader som tagits ut av icke-professionella investerare
ska presenteras varje ar. For forsakringsbaserade investeringsprodukter ska det dessutom ges en
beddomning av kostnadernas inverkan pa avkastningen av investeringen i slutet av avtalspe-
rioden eller den rekommenderade investeringstiden.

Utgangspunkten &r att information om investeringsprodukter ska ldmnas i elektronisk form en-
ligt saval MiFID II som IDD. Bestimmelsen ska tillimpas pa alla forsdkringsprodukter, inte
bara forsékringsbaserade investeringsprodukter.

I forslaget ingar skyldighet att varna for sérskilt riskfyllda produkter. Medlemsstaternas beho-
riga myndigheter ska ha tillrdckliga befogenheter att besluta ndirmare om varningar for sarskilt
riskfyllda produkter. For Europeiska véirdepappers- och marknadsmyndigheten (nedan Esma)
och Europeiska forsiakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (nedan FEiopa) foreslas befogen-
heter att utfirda ndrmare anvisningar och tekniska standarder.

Den information som enligt artiklarna 183, 184 och 185 i Solvens IlI-direktivet ska ha l&dmnats
fore och efter ett avtal samt vissa krav pa bedrivandet av affirsverksamhet moderniseras och
foreslas bli 6verforda till artiklarna 18, 20 och 29.3 1 IDD. Artiklarna 183, 184 och 185 i1 Solvens
[I-direktivet upphévs. De éndringar i informationsskyldigheterna som foreslés i artiklarna 18
och 20 i direktivet géller alla forsdkringsprodukter, sa de tillimpas inte enbart pa forsékrings-
baserade investeringsprodukter.

1 IDD foreslas bestimmelser om ett nytt dokument som innehéller information om forsakringar
och som ska ldmnas om andra livforsékringar &n forsdkringsbaserade investeringsprodukter.
Detta dokument ska komplettera det dokument med information om forsdkringar som for nir-
varande ska ldmnas om skadeforsékringar samt det Priip-faktablad som ska ldmnas om forsak-
ringsbaserade investeringsprodukter. For Eiopa foreslas dessutom befogenheter att utfarda nér-
mare regler om ett standardiserat sitt att presentera dokument som innehéller information om
forsakringar.

Skydd av icke-professionella investerare mot vilseledande marknadsforingskommunikation och
marknadsforingspraxis som betonar fordelarna och forringar riskerna (artiklarna 4.66 och
4.67, 9.3, 16.3a, 24.2 och 24c i MiFID II och artiklarna 2.20 och 2.21 samt 26a i IDD)

Vilseledande marknadsforing: vérdepappersforetag och forsékringsformedlare ska ha en
marknadsforingspolicy som ér godkénd av den hogsta ledningen, den hdgsta ledningen ska
vara tillsynsansvarig och f6lja den arliga rapporteringen, marknadsforingen ska vara klart
separerad, vardepappersforetags och forsdkringsféormedlares ansvar ska klarldggas, obalans
hos vérdepappersforetags och forsakringsformedlares marknadsforing ska atgirdas

Forslaget innehaller flera nya bestimmelser genom vilka man ingriper i riskerna med obalanse-
rad eller vilseledande marknadsforingskommunikation som betonar enbart fordelarna, och klar-
lagger viardepappersforetags och forsakringsformedlares ansvar for markandsforingskommuni-
kation, ocksa nér digitala kanaler anvdnds och tredje parter anlitas.



Det foreslés definitioner av marknadsforing och marknadsféringskommunikation, som ska fo-
gas till MiFID II. Som marknadsféringskommunikation definieras all annan investerarinform-
ation eller investeringsforskning dn sddan som reglerna forutsétter. Material med anknytning
till ekonomisk kompetens ska inte betraktas som marknadsforingsmaterial. Marknadsforing av-
ser vilken strategi eller vilket verktyg eller vilken teknik som helst som anvénds for att sprida
eller effektivisera marknadsforingskommunikation eller pa ndgot annat sétt befrdmja ett vérde-
pappersforetag, ett finansiellt foretag eller en investeringstjénst. Aven i IDD f6reslas pd samma
sétt som i MiFID II nya definitioner av marknadsfoéringskommunikation och marknadsférings-
praxis. Till IDD fogas dessutom definitioner av elektronisk form och nétverksanslutning.

Ett virdepappersforetags styrelse ska faststdlla och godkdnna foretagets verksamhetsprinciper
for marknadsforingskommunikation och marknadsforing och dvervaka att foretagets verksam-
het &r organiserad sa att de skyldigheter som géller marknadsforing fullgors. Forsakringsfor-
medlare berdrs dock inte av samma skyldighet att organisera verksamheten, eftersom IDD inte
innehéller bestimmelser om detaljerade organisationskrav for forsdkringsformedlare. Virde-
pappersforetag och forsdkringsformedlare samt forsdkringsbolag ska ocksa ordna rapportering
av verksamheten till styrelsen och forvaring av marknadsforingsmaterial i minst fem ar eller, pa
begiran av den behdriga myndigheten, i minst sju ar.

Marknadsforingskommunikation ska alltid separeras tydligt frdn annan informationsskyldighet.
Aven den aktor som ansvarar for marknadsforingen eller den for vars rikning marknadsforingen
sker ska uppges tydligt. I marknadsforingsmaterialet ska anges investeringsproduktens eller in-
vesteringstjanstens vasentliga egenskaper, riskerna och fordelarna ska beskrivas objektivt och
tydligt och pa ett icke-vilseledande sétt. Kommissionen foreslds fa befogenheter att meddela
nirmare anvisningar genom en delegerad rattsakt.

I forslaget forutsitts att de nationella myndigheterna har befogenheter att ingripa i rétt tid och
effektivt i bristfillig marknadsforing.

Stavjande av vilseledande investeringsradgivning: konflikter, incitament och inférande av ett
skdrpt test for “bdsta intresse” i direktivet om marknader for finansiella instrument och IDD-
direktivet (artiklarna 24 och 24a i MiFID och artiklarna 29 och 29a i IDD)

Investeringsradgivning: Erbjudande av alternativ &r ett nytt krav.

Det ar forbjudet att anvdnda incitament i investeringsradgivning pa oberoende grund, egen-
domsforvaltning och enbart mottagande och formedling samt utforande av uppdrag (execut-
ion-only). Det ar forbjudet att anvénda incitament i en situation dér forsédkringsmedlaren eller
forsékringsbolaget ger radgivning pad oberoende grund och i en situation dér en forsékrings-
baserad investeringsprodukt siljs till en kund utan radgivning.

Det ar tillatet att anvidnda incitament i samband med investeringsradgivning som inte ges pé
oberoende grund nir de skérpta villkoren ar uppfyllda. Detta inbegriper dven rad som tillhan-
dahalls med ett finansiellt instrument. Det ir tillatet att anvinda incitament i situationer dar
forsdkringsformedlaren eller forsékringsforetaget ger annan rddgivning dn rddgivning pa obe-
roende grund. Aven arvoden i anslutning till verksamhet som teckningsplats ar tillatna.

En orsak till vilseledande investeringsrddgivning har ansetts vara anvéndningen av incitament,
som kan leda till intressekonflikter mellan tjinsteleverantdrens intjaningslogik och den icke-



professionella investerarens intresse. Det har funnits sektorspecifika skillnader i bestimmel-
serna om anvindning av incitament mellan MiFID II och IDD.

I MiFID II-direktivet ar det forbjudet for tredje parter att ta emot eller betala incitament vid
investeringsradgivning p& oberoende grund och portf6ljférvaltning. I samband med andra tjéns-
ter, sdsom mottagande och formedling av uppdrag, har det dock varit mgjligt att anvénda inci-
tament, om man har kunnat motivera dem med att tjanstens kvalitet forbéttras. Det foreslés att
incitamentsforbudet utstrécks till allt mottagande och all férmedling av uppdrag samt till utfo-
rande av uppdragen, dven mottagande och formedling av uppdrag som géller icke-komplexa
finansiella instrument, som for nirvarande kallas execution only-tjanster. Execution only-tjéns-
ter forutsétter inte att en passandebedomning gors for icke-professionella kunder. Tjansten ska
hénfora sig till icke-komplexa finansiella instrument, som i bestimmelserna avgransas nérmare
till noterade aktier, obligationslan, penningmarknadsinstrument och andelar i virdepappersfon-
der. I forslaget avses dock med execution only-tjdnster dock med vissa undantag all vardepap-
persformedling oberoende av om foremalet for tjansten ar ett icke-komplext eller komplext fi-
nansiellt instrument och pé vems initiativ tjansten tillhandahalls. Tjansten dger rum utan inve-
steringsradgivning.

Ett motsvarande incitamentsforbud foreslas ocksé i IDD for forsidkringsbaserade investerings-
produkter i en situation dir en forsdkringsbaserad investeringsprodukt siljs till en kund utan
radgivning (dvs. i Finland utan personlig rekommendation). Det &r friga om en forsiljningssi-
tuation enligt artikel 30.2 i IDD déar produktens lamplighet ska bedomas. Dessutom ska incita-
mentsforbudet gilla situationer dér en produkt siljs utan passandebedomning, det vill sdga for-
séljning av vissa icke-komplexa produkter som definieras i direktivet, om medlemsstaten har
beslutat att inféra det undantag som artikel 30.3 i IDD tilléter. I samband med forsékringsbase-
rade investeringsprodukter betalas och tas incitament emot pé tvi nivder. Forsdkringsbolaget
eller den forsikringsformedlare som producerar forsdakringsprodukten kan betala incitament till
distributoren, det vill séga forsdkringsformedlaren. Dessutom kan forsdkringsbolaget eller den
forsakringsformedlare som producerar forsakringsprodukten fa incitament av producenten av
de investeringsprodukter som utgdr underliggande objekt.

Det incitamentsférbud som foreslas 1 MiFID II, och som dr mer omfattande dn for ndrvarande,
inbegriper vissa undantag som géller prestationsbaserade tjdnster, till exempel avgifter eller for-
méner som gor det mojligt eller behdvs for att tillhandahélla investeringstjinster, forskningsre-
laterade avgifter. Ringa icke-monetéra formaner pa hogst 100 euro av sddan omfattning och art
att de inte kan anses hindra skyldigheten att agera i den icke-professionella investerarens in-
tresse tillats ockséd, om de redovisas tydligt. IDD innehaller ett motsvarande undantag.

I forslaget fortydligas en situation enligt MiFID II-direktivet dér icke-sjdlvstindig investerings-
radgivning leder till att radet f6ljs eller uppdraget formedlas. Incitamentsforbudet ska inte till-
lampas pa situationer dér raidgivning som getts samma kund leder till en eller flera transaktioner.
Incitamentsforbundet ska inte heller tillampas pa arvoden eller ersittningar som erhallits eller
betalas for emittentens investerings- och teckningstjanster. Detta emissionsforbund ér dock inte
tillimpligt pa Priip-produkter.

P& motsvarande sitt som redan tidigare foreskrivits i MiFID II foreslas i IDD bestdammelser om
radgivning pa oberoende grund. Det har inte tidigare gjorts skillnad mellan huruvida radgivning
i fraga om forsdkringsbaserade investeringsprodukter tillhandahalls pa oberoende grund eller
inte. Om en forsdkringsformedlare eller ett forsédkringsforetag meddelar kunden att man ger
radgivning pa oberoende grund, ska det vara forbjudet att betala incitament till och/eller ta emot
sddana fran en tredje part. S&lunda ska det vara tillatet att ta emot incitament frén eller betala
sédana till en tredje part i samband med radgivning som inte ges pa oberoende grund, forutsatt
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att mottagandet av incitament inte hindrar skyldigheten att agera hederligt, rittvist och profess-
ionellt i enlighet med kundens bista intresse. Kunden ska informeras om férekomsten av inci-
tament.

Aven i friga om investeringsradgivning som inte ges pa oberoende grund enligt MiFID II revi-
deras de skyddsatgirder med vilkas hjilp distributoren alaggs att sdkerstélla att betalning eller
mottagande av incitament inte forsdmrar dennes skyldighet att agera hederligt, rattvist och pro-
fessionellt i enlighet med kundens bésta intresse samt att informera kunden om foérekomsten,
arten och beloppet av incitament.

Skdrpta kriterier for tillaten anvdindning av incitament

Det foreslas att de kriterier som for nérvarande ingatt i MiFID II och utifran vilka anvéindningen
av incitament har kunnat anses forbattra tjansternas kvalitet ska preciseras genom att ett nytt
test infors. For att tillhandahéllare av investeringstjénster ska kunna motivera att de agerar i sina
kunders intresse ska de atminstone (i) basera sin radgivning pa beddmning av ett l1ampligt urval
av investeringsprodukter, (II) rekommendera den mest kostnadseffektiva produkten av de lamp-
liga investeringsprodukterna och (III) erbjuda minst en investeringsprodukt utan tilliggsegen-
skaper som inte &r nodvéndiga for att uppnd kundens investeringsmal och som orsakar tillaggs-
kostnader, sa att smaplacerare ocksé erbjuds alternativa och eventuellt billigare alternativ som
de kan dverviga.

Motsvarande kriterier ska enligt IDD tillampas pa radgivning, dock med beaktande av att rad-
givningen géller uttryckligen forsékringsbaserade investeringsprodukter och, om de r investe-
ringsrelaterade, de underliggande investeringsprodukterna. I radgivning som géller forsékrings-
baserade investeringsprodukter ska salunda beaktas ett lampligt urval av forsakringsbaserade
produkter, rekommenderas den kostnadseffektivaste av dem och erbjudas minst en forsiakrings-
baserad investeringsprodukt utan tilliggsegenskaper. Om det &r fraga om en investeringsrelate-
rade forsdkring, ska kriterierna ocksa beaktas till den del som radgivningen géller urvalet av
forsikringens underliggande investeringsprodukter. Forsédkringsformedlare och forsikringsfo-
retag ska dessutom se till att det forsdkringsskydd som ingar i produkten motsvarar kundens
krav och behov.

I MiFID II och IDD foreslas skyldighet for kommissionen att bedoma de reviderade incitament-
bestimmelsernas inverkan pa intressekonflikter samt tillgang till radgivning p& oberoende
grund och icke-professionella kunder inom 3 ar efter skyldigheten att genomfora omnibusdirek-
tivet nationellt. Avsikten ar att utreda om de intressekonflikter som beror pa incitament har
minskat.

Andring av bestimmelserna om produktstyrning for att sékerstilla att onddiga kostnader inte
debiteras och att produkterna ger icke-professionella investerare valuta for pengarna (Value for
Money) (artikel 16a och IDD artikel 25 i MiFID samt artiklarna 14 och 20a i UCITS-direktivet
och artiklarna 12 och 24.2 i AIFM-direktivet)

Produktstyrningens prisséttningsprocess, med vilken strivan 4r att sdkerstélla en réttvis kost-
nadsstruktur for investeringsprodukten.

Kommissionen foreslar dndringar i produktstyrningsprocesserna hos producenter och distribu-
torer av investeringsprodukter. De géllande bestimmelserna om produktstyrning stéller krav pé



dem som producerar (emittenter, utvecklare) och distributerar (tillhandahaller at kunder) inve-
steringsprodukter, bland annat i friga om hantering av intressekonflikter och faststéllande av
kundmalgruppen (malmarknaden).

Syftet med de dndringar och nya bestimmelser som géller produktstyrning &r att begréinsa till-
handahéllandet av sddana investeringsprodukter till icke-professionella investerare vilkas av-
kastnings-kostnadsstruktur (eng. Value for Money) kan betraktas som svag. I och med de nya
kraven ska de som tillhandahéller investeringsprodukter av svag kvalitet berékna de kostnader
som tas ur av investerarna, erbjuda battre avkastning eller férsvinna frén marknaden. P4 sa vis
kan icke-professionella investerare fa battre avkastning pa sina investeringar och mindre daliga
investeringsupplevelser. Andringarna galler MiFID II, IDD, UCITS-direktivet och AIFM-di-
rektivet. Andringarna i de olika ramverken ér i stor utstracknmg likadana och har liknande ef-
fekter. Genom de dndringar som foretas i UCITS-direktivet och AIFM-direktivet utstrécks kra-
ven ocksa till fondbolag och AIF-forvaltare (tillsammans med fondforvaltare), som for nérva-
rande inte berors av produktstyrningskraven.

En visentlig del av de foreslagna dndringarna ar kravet pa producenter och distributorer att
infOra en prissittningsprocess (eng. pricing process), varmed syftet ar att identifiera alla kost-
nader och arvoden i anslutning till investeringsprodukter samt att beddma deras lamplighet.
Kostnaderna och arvodena for en investeringsprodukt ska jamforas med det tillimpliga refe-
rensvirde (eng. benchmark) for avkastning och kostnader som Esma eller Eiopa utvecklar, un-
derhaller och offentliggdr, och som beskriver det genomsnittliga variationsintervallet hos kost-
nader och arvoden for motsvarande produkter. De nya kraven pé prisséttningsprocessen kom-
pletterar de nuvarande kraven pa produktstyrning, enligt vilka investeringsprodukter som ar rik-
tade till en viss kundmalgrupp ska ge dessa kunder ett mervérde.

For att utveckla de referensvirden som anvénds i prissittningsprocessen aldggs producenter och
distributorer av investeringsprodukter samt nationella behoriga myndigheter nya skyldigheter
att rapportera produkternas avkastning och kostnader till Esma och Eiopa. For distributorernas
del ingar kostnaderna for tjdnsterna och incitamenten i de uppgifter som ska rapporteras. Om en
distributdr tillhandahéller sadana Priip-produkter vilkas producent inte &r ett virdepappersfore-
tag, kreditinstitut, fondbolag eller en AIF-forvaltare, ska &ven de rapporteringsskyldigheter som
géller producenter tillimpas pé distributoren. I fraga om forsékringsbaserade investeringspro-
dukter géller rapporteringsskyldigheterna endast producenter, eftersom forsékringsforetaget i
allménhet beslutar om alla kostnader for kunden. Forsakringsforetagen bor kontrollera om det
vid distributionen uppstar kostnader som producenten inte har beaktat och vid behov gora pro-
ducenten uppmaérksam pa dessa sa att de kan beaktas i producentens prissittningsprocess och
rapportering.

Avsikten med de referensviarden som utvecklats utifran de rapporterade uppgifter ar att prissatt-
ningen hos bade producenter och distributérer av investeringsprodukter ska bli objektivare. Av-
vikelse fran referensvirdet betyder i princip att kostnaderna och arvodena &r for hdga och att
investeringsproduktens avkastnings-kostnadsstruktur inte &r korrekt, och distributdren eller pro-
ducenten borde inte godkdnna investeringsprodukten for forséljning. Kostnadernas beréttigande
och proportionalitet borde kunna motiveras utom nér de avviker fran referensvérdet, ocksa i det
fallet att inget lampligt referensvérde finns att tillga.

Virdepappersforetag, kreditinstitut, forsakringsforetag och forsdkringsformedlare ska doku-
mentera och bevara uppskattningar som géller produktkostnaderna. Vérdepappersforetag som
bade producerar och distribuerar investeringsprodukter kan anvdnda samma prisséttningspro-
cess for bada rollerna.



I fondbolags och AIF-forvaltares prisséttningsprocess ingar dessutom en skyldighet att for-
hindra att onddiga kostnader (eng. undue costs) tas ut av investerare. Kriterier ska anges for
behovliga kostnader. De kostnader som debiterats fonden eller andelsdgarna ska bedomas arli-
gen och onddiga kostnader som debiterats ska ersittas. Bestimmelserna preciserar det for nér-
varande mycket allménna forbudet for fondforvaltare att ta ut onddiga kostnader av investerare.
Aven de behdriga myndigheterna kan i fortsittningen utnyttja sina befogenheter och faststélla
sanktioner for onddiga kostnader, inklusive aldgga fondforvaltare att ersitta investerarna for
onddiga kostnader.

Kommissionen ska godkinna delegerade réttsakter om de kriterier som tillimpas i prissittnings-
processen samt om Esmas och Eiopas metoder for att utveckla referensviarden. Esma och Eiopa
ska ta fram tekniska standarder for de uppgifter som ska rapporteras.

Ldamplighets- och passandetesternas tillimplighet pd icke-professionella investerares behov
(artikel 25 i MiFID och artikel 30 i IDD)

Diversifiering av investeringar blir ett nytt lamplighetskriterium i 1dmplighetsbedomningen.
Investeringsrddgivning pa oberoende grund kan begrinsas till diversifierade och kostnadsef-
fektiva objekt, varvid lamplighetsbedomningen kan goras utifran sndvare kundinformation.
Kundens risktalighet och forlusttdckningskapacitet blir ett nytt kriterium i passandebeddm-
ningen.

Kommissionen foreslér dndringar i de krav som distributorer ska iaktta nir de beddmer investe-
ringsrekommendationers lamplighet eller om ett finansiellt instruments eller en forsékringsba-
serad investeringsprodukt passar icke-professionella investerare.

I forslaget aldggs vardepappersforetag samt forsakringsférmedlare och forsakringsforetag som
tillhandahéller forsékringsbaserade investeringsprodukter skyldighet att informera kunderna pa
ett tydligt och enkelt sitt om syftet med ldmplighets- eller passandebedomningen samt att be-
géra alla proportionella uppgifter som behovs for beddmningen av kunderna. I forslaget klar-
laggs att icke-professionella investerare ska med hjélp av standardiserade varningar ges inform-
ation om foljderna for beddmningens kvalitet om de inte lamnar exakta och kompletta uppgifter.
Avsaknad av uppgifter leder till att tjéinsteleverantoren inte kan fortsitta att frimja investerings-
rekommendationen eller uppdraget.

Lamplighets- och passandebedomningar ska goras i god tid innan investeringstjénsten tillhan-
dahalls eller innan forsdkringsavtalet eller forsdkringserbjudandet blir bindande for kunden.
Kunderna ska ges en lamplighetsbedomning i tillrdckligt god tid innan transaktionen genomfors,
sd att kunderna vid behov kan inhdmta och fa tilliggsutredningar.

Behov av att diversifiera kundens investeringar samt information om kundens befintliga inve-
steringar ska fogas till de faktorer som distributdrer ska beakta nir de dvervéger om en viss
produkt eller tjanst lampar sig for kunden.

Oberoende investeringsradgivare samt forsdkringsformedlare och forsdkringsforetag som till-
handahéller rddgivning pa oberoende grund foreslas fa mdjlighet till rddgivning som &r begrén-
sad till olika icke-komplexa och kostnadseffektiva finansiella instrument eller forsékringsbase-
rade investeringsprodukter under sirskilda forutsittningar. Begriansningen av tjénsten ska dé
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forklaras for kunden och den ska forutsétta kundens samtycke. I friga om dessa produkter ska
distributérerna kunna gora ldmplighetsbedomningen utifran snévare kunduppgifter. Eftersom
radgivningen begrénsas till mycket diversifierade och icke-komplexa produkter, ska kundport-
foljens diversifiering inte behova bedomas.

For att 6ka passandebedomningens betydelse och for att kunna skydda icke-professionella in-
vesterare mot oldmpliga produkter ska distributérernas skyldighet att samla uppgifter utvidgas
till utredning av kundens risktalighet och forlusttdckningsformaga. Om resultatet av passande-
beddmningen ir negativt, ska distributdren fa utfora uppdraget endast pa kundens uttryckliga
begéran.

Sékerstdillande av hog standard pd investeringsrddgivares yrkeskompetens (artikel 24d i MiFID
samt artikel 10 i IDD)

Kraven pa investeringsradgivares och forsiakringsformedlares (bevisliga) yrkeskompetens
betonas, det forutsitts att investeringsradgivare och forsékringsférmedlare pavisar sina kun-
skaper och erfarenheter med intyg, nytt &r att detta géller &ven héllbara investeringar.

Stravan med de foreslagna dndringarna &r att stirka och férenhetliga kraven enligt MiFID II och
IDD pa investeringsradgivares och forsakringsféormedlares kunskaper och kompetens.

Det foreslas att Esmas sérskilda krav pa investeringsradgivare utokade med hallbara investe-
ringar lyfts in i MiFID II. Enligt bAde MiFID II och IDD ska det pavisas med intyg att kompe-
tenskraven for investeringsradgivare dr uppfyllda. I MiFID II infors dessutom ett minimikrav
pa fortlopande yrkesutbildning i enlighet med de nuvarande kraven i IDD. De krav pa kunskaper
och kompetens som faststéllts i bilaga I till IDD stérks och forenhetligas pad samma sétt. Nar det
giller IDD utstricks kunskapskraven till alla forsdkringsférmedlare och forsékringsforetag och
andringarna giller saledes alla forsakringsprodukter, inte bara forsédkringsbaserade investerings-
produkter.

Kundklassificering: ldttnader i kompetensbegrdnsningarna for professionella investerare (Bi-
laga Vi MiFID och Bilaga I i IDD)

Regleringen léttas upp 1 ndgon man genom kriterier for nir en icke-professionell kund kan
begira att bli klassificerad som en professionell kund enligt MiFID II. Ett nytt kriterium &r
kundens utbildning.

Det foreslas att kundklassificeringskriterierna léttas upp for sdédana kunder som pé begéiran kan
behandlas som professionella kunder. Syftet ar att sdkerstélla andamalsenlighet och litta upp
den administrativa bordan. I fortséttningen ska 250 000 euro betraktas som tillracklig investe-
ringsformogenhet i stéllet for 500 000 euro. Dessutom tillfogas ett nytt fjirde kriterium som
géller utbildning. Andringarna ger ocksa juridiska personer mdjlighet att pé begéran bli profess-
ionella kunder genom att uppfylla vissa kriterier som géller balansrdkning, nettoomsittning och
kapitalbas. I IDD behovs ingen dylik atskillnad, eftersom alla forsdkringsbaserade investerings-
produkter betraktas som produkter som dr avsedda for icke-professionella investerare.
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Stdrkt tillsyn (artiklarna 5a, 69, 86 och 87a i MiFID, artiklarna 5, 8, 9, 9a, 12.3, 12b och 35a i
IDD)

Tillsynsmyndighetens mdjligheter att ingripa i vilseledande marknadsforing.

Kommissionen foreslar ocksé dtgirder for att effektivisera tillsynen sarskilt pa grund av de di-
gitala kanalernas framvéxt och i samband med granséverskridande tillhandahallande av tjénster.

Den behoriga myndigheten ska savil pa investeringssidan som pa forsékringssidan kunna an-
vénda tillsynsverktyg och snabbt ingripa i vilseledande marknadsforingspraxis, begréinsa till-
gangen till webbplatser som hotar investerarskyddet samt gora spokkundtester (mystery shop-
ping). De behoriga myndigheterna ska ha tillgang till &ndamélsenliga forfaranden for att for-
hindra att olovliga investeringstjinster eller forsékringar tillhandahalls, inklusive anknytande
marknadsforing, och det ska skapas kanaler for anmilan av dylika tjénster eller aktiviteter och
investerarna ska varnas till exempel genom en varningslista pa de europeiska tillsynsmyndig-
heternas webbplats.

Effektiviserad overvakning i grinsoverskridande fall

For vardepappersforetag och forsékringsformedlare foreslés skyldighet att anmila sin granso-
verskridande verksamhet till tillsynsmyndigheten i hemstaten. Pa sé vis far de nationella till-
synsmyndigheterna samt Esma och Eiopa en béttre bild av omfattningen av denna verksamhet
pa den inre marknaden, kan bedoma behoven av tillsyn och samarbete samt utarbeta rapporter.

For de nationella och europeiska tillsynsmyndigheterna foreslas samarbetsplattformar som ska
underlétta ett intensivare samarbete.

I MiFID II och IDD foreskrivs det redan om en mekanism med vars hjélp de mottagande med-
lemsstaterna kan vidta forsiktighetsatgirder om det ar frdga om skadligt beteende som tillsyns-
myndigheten i hemstaten inte har ingripit i pa korrekt sitt. Andringsforslaget underlittar in-
formationsutbytet och verksamhetsforutsattningarna for vardstatens tillsynsmyndighet nér hem-
statens tillsynsmyndighet inte agerar eller atgirderna inte r tillrdckliga. Tillsynsmyndigheterna
i andra vérdstater kan hinvisa till den forsta vardstatens iakttagelser, om liknande skadliga at-
garder iakttas pa deras territorium, och hemstatens myndighet inte hanterar dem korrekt. Kom-
missionen och Esma eller Eiopa ska underrattas om atgirderna utan dr6jsmal.

Avsikten dr ocksé att stirka tillsynen Over tjénsteleverantdrernas verksamhetstillstdnd sé att de
behoriga myndigheterna ska till Esmas ocha Eiopas centraliserade register anmila uppgifter om
orsakerna till att de har avslagit en s6kandes ansdkan om koncession for vardepappersforetag
eller aterkallat koncessionen, inte har registrerat en forsékringsformedlare eller har avfort en
forsakringsformedlare ur registret. Esma eller Eiopa eller tillsynsmyndigheten i vilken vardstat
som helt kan begira att hemstatens tillsynsmyndighet ska kontrollera om en viss tjinsteleveran-
tor fortfarande uppfyller villkoren for beviljande av verksamhetstillstand.

Framjande av ekonomisk ldskunnighet (artikel 88a i MiFID och artikel 16a i IDD)
I MiFID II och IDD féreslas nya bestimmelser for att sékerstilla att medlemsstaterna framjar

utbildningsatgirder inom finanssektorn pad nationell niva, sa att nuvarande och eventuellt fram-
tida icke-professionella investerare kan fatta 6vervigda investeringsbeslut.
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Forslag till dndringar i Priips-férordningen (artiklarna 2.2, 3.1, 4.1 och 4.7a, 6.3, 8.3 och 8.5,
10.2, 14)

Utover de tekniska édndringarna foreslas kommissionen tva betydande dndringar i Priips-forord-
ningen.

Kommissionen foreslar ndrmare bestimmelser i frdga om meddelandet av kostnaderna for sad-
ana Priip-produkter vilkas underliggande forman kan bestd av flera olika alternativ (s.k. fler-
valsprodukter, MOP). Det ska ges en lattforstaelig generisk beskrivning av Priip-produkten
’produkten med ett 6gonkast’. Beskrivningen ska omfatta kostnaderna for produkten och dess
riskkénslighet, den rekommenderade investeringstiden och férekomsten av en eventuell forsak-
ringsformén. Det fOrutsétts riskvarningar som géller just den aktuella produkten i stillet for
allménna riskfoérteckningar.

I Priip-faktabladet forutsitts ett nytt avsnitt om hallbarhetsmélen Hur miljomassigt hallbar ar
produkten? Denna bedomning ska basera sig pa bedomningar som gjorts med stdd av forord-
ningen om héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska l&dmnas inom den finansiella tjanstesek-
torn (EU) 2088/2019 och taxonomiforordningen (EU) 852/2020 och delegerade rittsakter som
antagits med stod av dem. I faktabladet ska det redogoras for produktens minsta tilldtna 6ver-
ensstimmelse med taxonomin och den foérvintade nivan pa vaxthusgasutslapp.

Kommissionen ska undanta sddana obligationsléneprodukter fran Priips-forordningens tillamp-
ningsomrade som innehaller ett villkor om fortida inldsningsmojlighet (eng. make whole
clause). 1 forslaget preciseras ocksé forutséttningarna for att lamna Priip-faktabladet i elektro-
nisk form.

4 Forslagets riattsliga grund och forhallande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprinciperna

Omnibusdirektivet
Rittslig grund

EU har ett lagstiftningsramverk for skydd av icke-professionella investerare, som har utvecklats
under flera artionden. Nivan pa skyddet av icke-professionella investerare har stirkts avsevart
under arens lopp, séarskilt efter finanskrisen 2008.

Det nuvarande heltickande lagstiftningsramverket bestar av fem direktiv, vilkas syfte ar att sek-
tor for sektor forenhetliga kraven pa skyddet av icke-professionella investerare inom investe-
ringstjénster, forsékringsbaserad investering och egendomsforvaltning. De dndringar som gors
i direktiven genom detta forslag giller tillhandahéllande av investeringstjanster (MiFID II), till-
handahallande av forsékringar och aterforsékringar (IDD), inledande och bedrivande av forsak-
ringsverksamhet (Solvens II -direktivet), skotsel och tillhandahallande av investeringsfonder
(UCITS-direktivet) och skdtsel och tillhandahéllande av alternativa investeringsfonder (AIFM-
direktivet).

I forslaget dr det friga om sjdlvstindiga yrkesutdvare och tillhandahallande av tjdnster. Den
rittsliga grunden for omnibusdirektivet och de direktiv som nu foreslas bli éndrade ar artikel
53.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt (FEUF) och sdrskilt i fraga om direktiven
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(EU) 2009/138/EG och 2016/97 artikel 62 i FEUF. Det behovs dtgirder pd EU-niva enligt dessa
artiklar for att fortsatta att harmonisera de nuvarande reglerna eller infora nya standardiserade
regler. Statsradets bedomning dr att de réttsliga grunderna for forslaget ar andamalsenligt valda.
Forslaget behandlas tillsammans med Europaparlamentet i det ordinarie lagstiftningsforfarandet
och beslut om dess godkidnnande fattas i rddet med kvalificerad majoritet.

Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen kan EU-4tgirder vidtas endast om medlemsstaterna inte ensamma
kan uppné de uppstillda mélen och de pé grund av sin omfattning eller verkningar kan uppnés
battre pa unionsniva. Reglerna om investeringstjanster, tillhandahallandet av forsdkringsbase-
rade investeringstjénster samt reglerna om fondforetag och alternativa investeringsfonder samt
deras forvaltare har varit i kraft lainge pa EU-niva. Detta beror pa att endast genom EU-atgérder
gér det att skapa ett enhetligt ramverk som sédkerstéller samma niva pa skyddet av icke-profess-
ionella investerare i alla medlemsstater oberoende av typen av investeringsprodukter eller inve-
steringstjanster som tillhandahalls samt med respekt for investeringsfriheten och friheten att
tillhandahalla tjanster. I detta avseende &r forslaget helt i linje med subsidiaritetsprincipen.

Proportionalitetsprincipen

Syftet med forslaget &r att &ndra vissa bestimmelser i direktiven, sirskilt bestimmelserna om
den information som ska ldmnas till icke-professionella kunder fére och efter investeringsbeslut,
de krav som giéller marknadsforing av investeringsprodukter till icke-professionella kunder;
produktévervakning och produktstyrning; de krav som géller tillhandahallande av radgivnings-
och andra distributionstjénster for 1nvester1ngsprodukter till icke-professionella kunder; yrkes-
kompetens; gransoverskridande tillsyn. Andringarna &dr behovliga och proportlonerhga for att
stirka investerarskyddet for enskilda med samtidig hénsyn till marknadsaktorernas intressen
och kostnadseffektivitet.

Val av rdttsaktsinstrument

Eftersom avsikten med detta forslag ér att &ndra de nuvarande direktiven 2014/65/EU, 2016/97,
2009/138/EG, 2011/61/EU och (EU) 2014/91 &r den valda rattsaktsformen ett &ndringsdirektiv.
Dessutom foreskrivs det uttryckligen i artikel 53.1 i FEUF, som anvinds som réttslig grund och
som dven artikel 62 1 FEUF hénvisar till, att som réttsaktsinstrument kan anvindas bara ett
direktiv. Valet av ett andrlngsdlrektlv grundar sig pa mélet for EU:s strategi for icke-profess-
ionella investerare att nd samma niva pé investerarskyddet i hela EU samt i fraga om alla inve-
steringsprodukter och distributionskanaler. Det effektivaste séttet att uppna detta &r att fore-
skriva konsekventa och vid behov enhetliga krav for alla berorda sektorer.

Priip-forordningen

Den réttsliga grunden for Priip-férordningen, som nu foreslas bli dndrad, r artikel 114 i FEUF,
eftersom dir faststills gemensamma regler om faktablad for paketerade och forsédkringsbaserade
investeringsprodukter for icke-professionella investerare. EU-domstolens etablerade synsétt har
varit att en rittsakt kan godkdnnas med stdd av artikel 114 i FEUF endast om det framgér ob-
jektivt och de facto av den att dess syfte ar att forbattra forutsdttningarna for att genomfora den
inre marknaden och for den inre marknadens funktion. Dessutom forutsitts att ingen annan
rittslig grund kan anvéndas for att uppnd malen med réttsakten. Enligt statsradets beddmning
foreligger dessa forutséttningar, eftersom det 1 éndringsforslaget ingér ytterligare atgirder for
att na Priip-forordningens mal.
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Forslagets rattsliga grund ar séledes dndamalsenligt vald. Forslaget behandlas tillsammans med
Europaparlamentet i det ordinarie lagstiftningsforfarandet och beslut om dess godkdnnande fatt-
tas i radet med kvalificerad majoritet.

Subsidiaritetsprincipen

Forslaget till forordning ar forenligt med subsidiaritetsprincipen som faststillts i artikel 5 i for-
draget om Europeiska unionen (FEU). For att undvika hinder for distributionen av investerings-
produkter behover produktinformationen harmoniseras i EU, sa att produkter som hérrér fran
olika marknader kan jadmforas med varandra. Enhetlighet och rattssékerhet kan sékerstéllas
bittre genom att agera pa EU-niva. Detta géller bade den géllande Priip-forordningen och de
andringar som foreslas har.

Proportionalitetsprincipen

Forslaget till forordning ar forenligt med proportionalitetsprincipen som faststillts i artikel 5 i
FEU. De foreslagna atgirderna behovs for att nd malen som géller transparenta investerings-
produkter for icke-professionella investerare, sirskilt i frdga om deras hallbarhetsrelaterade
egenskaper, och for att forbéttra tillgangen till information om dem i digital form utan att orsaka
onddig administrativ bérda. De andra delarna i forslaget behdvs for att kunna sakerstilla till-
racklig rattslig tydlighet och transparens i friga om kostnaderna for vissa produkter som hor till
Priip-férordningens tillimpningsomrade. Atgirdernas proportionalitet beddmdes i avsnitt 3 i
den konsekvensbeddmning som fogats till strategin for icke-professionella investerare och slut-
satsen var att atgirderna &r proportionerliga.

Eftersom den gillande rittsakten &r en forordning krévs det i princip en férordning for att &ndra
den. En forordning som ska tillimpas som sadan i alla medlemsstater dr ocksa fortfarande det
lampligaste réttsliga instrumentet ndr man beaktar behovet av att sdkerstélla att den information
som tillhandahalls icke-professionella investerare ar konsekvent och enhetlig pA EU-niva.

5 Forslagets konsekvenser
Konsekvenser for foretagen

De foreslagna dndringarna ber6ér ménga olika finansmarknadsaktorer. I Finland finns det sam-
manlagt 186 foretag som har tillstand att tillhandahalla investeringsradgivning. Sammanlagt
148 foretag har tillstdnd att tillhandahalla egendomsforvaltning. Dessa tjanster tillhandahélls
icke-professionella kunder i huvudsak av kreditinstitut och i mindre utstrickning dven av vér-
depappersforetag. Aven vissa fondbolag och AIF-forvaltare har tillstdnd att tillhandahalla dessa
tjanster. Det finns 43 skade- och livforsakringsbolag i Finland och av dem ar 9 livforsikrings-
bolag, som alla har tillstdnd att utveckla och tillhandahalla forsidkringsbaserade investeringspro-
dukter. For narvarande kommer 87 procent av livforsédkringsbolagens premieinkomster fran in-
vesteringsrelaterade forsdkringar, som dr en form av forsdkringsbaserade investeringsprodukter.
I Finland finns 3754 forsakringsformedlare, av vilka 3661 &r ombud (2073 i1 huvudsyssla), och
93 maéklare. I princip har alla méklare och alla ombud i huvudsyssla ritt att tillhandahalla for-
sakringsbaserade investeringsprodukter, men i praktiken &r antalet betydligt mindre.
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I kommissionens rapport som behandlar icke-professionella investerare' konstateras att investe-
ringsradgivning som inte tillhandahélls pa oberoende grund fortfarande &r vanligare &n investe-
ringsradgivning pd oberoende grund vid distribution av produkter riktade till icke-professionella
investerare i EU. Investeringsradgivning som inte tillhandahalls pa oberoende grund baserar sig
inte p& ndgon omfattande analys av olika finansiella instrument, utan kan begrénsas till virde-
pappersforetagets egna produkter eller produkter till vilka virdepappersforetaget har nira kopp-
ling. Aven i Finland dr investeringsradgivning som inte tillhandahélls pa oberoende grund klart
vanligare &n investeringsrddgivning pa oberoende grund, och incitament spelar saledes ofta en
visentlig roll vid distributionen av produkter. Exempelvis i Nederldnderna dr incitament helt
och hallet forbjudna och investeringsrddgivning pé oberoende grund tillhandahalls i storre ut-
strackning &n i ménga andra lander. Anmérkningsvért dr ocksa till exempel att till skillnad fran
ménga andra medlemsstater kan man i Finland inte sjélv placera pensionstillgangar.

Sektorns strukturer och verksamhetsformer skiljer sig siledes at i ménga avseenden, och de
foreslagna éndringarna kan inverka pé olika sétt i Finland och i andra EU-l4dnder. Nér konse-
kvensbedomningen utarbetats har det inte funnits ndgon entydig statistik tillgdnglig dver hur
forsiljningen av olika tjénsteleverantdrers investeringsprodukter i Finland fordelar sig mellan
forsiljning med radgivning och annan forséljning.

De foreslagna dndringarna i produktstyrningskraven beror producenter av investeringsproduk-
ter (emittenter, utvecklare) och distributérer (tillhandahéllande till kunder). I Finland 4r produ-
centernas oftast fondforvaltare (fondbolag, AIF-forvaltare) och emittenter av strukturerade in-
vesteringsprodukter (viardepappersforetag, kreditinstitut). Producenter av forsakringsbaserade
investeringsprodukter dr i praktiken livforsdakringsbolag, men producent kan i princip ocksé vara
en forsdkringsformedlare (t.ex. ett vardepappersforetag eller kreditinstitut). I Finland finns det
19 fondbolag med koncession, 35 AIF-forvaltare och 9 livforsdkringsbolag. Distributorer &r i
huvudsak kreditinstitut och i mindre utstrackning ocksé virdepappersforetag.

Kommissionen beddmer att &ndringarna i produktstyrningskraven orsakar kostnader av en-
géangsnatur och fortlopande kostnader. Kostnader orsakas till exempel av de nya kraven pé pro-
dukternas godkdnnandeprocess. Kostnader kan ocksa uppsta nér det i fortsittningen kan bli sva-
rare for tillhandahdllare av investeringstjanster, fondbolag, AIF-forvaltare, forsdkringsfor-
medlare eller forsdkringsbolag att tillhandahalla produkter som har svag avkastnings-kostnads-
struktur eller som grundlost dr dyrare 4n motsvarande produkter i genomsnitt. Detta kan minska
omsittningen och affarsvinsten for foretag i finansbranschen som tillhandahéller dylika produk-
ter, eftersom investerarnas medel kan styras till forménligare produkter. A andra sidan kan fo-
retag som formar producera och distribuera produkter som ar kostnadseffektivare for investera-
ren fa en konkurrensfordel genom &ndringarna. Efterfridgan kan ocksé minska pa séddana inve-
steringsprodukter som &r dyrare &n genomsnittet och vilkas kostnader i sig dr motiverade till
exempel pé grund av investeringsstrategin, nir produkternas kostnadsniva framhéivs for inve-
steraren.

For narvarande stiller regleringen inga krav pa kostnadsnivén for investeringsprodukter och
tjénster utan priserna bestdms pa marknadsvillkor. Kravet pa att anvidnda referensvérden i pris-
séttningsprocessen kan sétta press pa producenter och distributdrer av investeringsprodukter att
prissitta produkter och tjénster i 6verensstimmelse med referensvirdet. [ detta skede dr det dock
fortfarande utmanande att bedoma konsekvenserna av produktstyrningskraven, eftersom till ex-
empel kriterierna for utarbetandet av referensvirden bestims genom regler pa lagre niva. Inte

! https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d83364e5-ab55-11ed-b508-01aa75ed71al/lan-
guage-en/
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heller kriterierna for att stanna utanfor referensvéirdesgrianserna dr klara i det hér skedet, och det
forsvarar konsekvensbeddmningen till denna del.

For att utveckla, underhalla och genomfora prissittningsprocessen kravs personalresurser och
eventuellt ocksé systemutvecklingsresurser. % andra sidan har Esma redan i sin tillsynsvégled-
ning Supervisory briefing 2020 forutsatt att fondfoérvaltarna har négon slags prisséttningspro-
cess for uppskattning av utgifterna. Detta forutsatte dven Finansinspektionen i sitt tillsynsmed-
delande om den tematiska bedomningen av placeringsfondernas utgifter och arvoden? 2022.
Aven pé forsdkringssidan har Eiopa publicerat en motsvarande stindpunkt, Supervisory State-
ment® 2021. Finansinspektionen kartlade forsikringsbaserade investeringsprodukters 16nsamhet
for kunden® i borjan av 2023. Dirmed stéller kommissionens forslag inte till alla delar nya krav
pa fondforvaltare och forsdkringsbolag, utan Esmas, Eiopas och Finansinspektionens stdnd-
punkter faststélls i fortséttningen som bindande regler. Den nya skyldigheten att rapportera in-
tikter och kostnader kan inte betraktas som négot sérskilt betydande nytt krav med avseende pa
anvindningen av resurser, eftersom produktproducenterna redan nu méter och rapporterar dessa
saker atminstone for internt bruk. Kostnaderna av engéngsnatur for uppdatering av de nuvarande
rapporteringsstrukturerna i anslutning till detta uppgar enligt kommissionens uppskattning till
13—252 miljoner och de arliga kostnaderna fér myndighetsrapporteringen till 2,3—22,6 miljo-
ner euro i EU.

I och med de foreslagna dndringarna bor producenterna av investeringsprodukter uppdatera
Priip-faktabladen till den nya formen vad géller till exempel uppgifterna om hallbarhet. Aven
till exempel det nya kravet p& information om kostnader péverkar aktdrerna sa att de bor dndra
sina nuvarande system i 0verensstimmelse med de nya kraven. Enligt kommissionen kan fore-
tagen bli tvungna att dndra sin prisséttningsstrategi med beaktande av den kostnadstransparens
som denna nya form medfor och den dkade konkurrens som detta eventuellt orsakar. A andra
sidan kan standardisering minska foretagens interna behov av att planera information om kost-
nader.

I sin konsekvensbeddmning lyfter kommissionen fram att syftet med ldmplighetsbedomningen
ar att sdkerstélla att tjénsteleverantdrerna kinner sina kunder, deras behov och mal, innan de
erbjuder kunderna finansiella instrument. Passandebedomningen ater sikerstéller att kunderna
forstar produktens eller tjdnstens egenskaper. Lamplighetsbedomningen gors i samband med
investerings- eller forsdkringsradgivningen, medan passandebedémningen ar planerad for for-
sdljning som inte &r forenad med rddgivning om investeringsprodukter (i forslaget execution
only).

Syftet med de dndringar som foreslas i 1dmplighets- och passandebeddmningen é&r att bidra till
att virdepappersforetag samt forsakringsformedlare och forsdkringsbolag kidnner sina kunder
bittre, varvid kunderna kan f& hogklassigare service. Nér det géller forséljning som sker via
radgivning kan tjénsteleverantorerna styra sina rekommendationer sa att de béttre motsvarar
kundernas behov och mal. A andra sidan utvidgas limplighets- och passandebeddmningarnas

2 https://www.finanssivalvonta.fi/sv/press--publicerat/tillsynsmeddelanden/2022/ttematisk-bedomning-
placeringsfondernas-utgifter-och-arvoden/

3 https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2021-11/supervisory_statement_on_assessing_va-
lue_for_money_in_the unit-linked market.pdf

4 https://www.finanssivalvonta.fi/sv/press--publicerat/tillsynsmeddelanden/2023/forsaljning-av-dyra-
produkter-kraver-goda-motiveringar--forsakringstagarens-intresse-ar-i-nyckelstallning-da-placerings-
forsakringsprodukter-tillhandahalls/
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innehéll 1 forslaget, vilket kan medfora till exempel extra administrativt arbete for aktorerna.
Andringarna i lamplighetsbedomningen kan ocksa ta tid i rddgivningssituationen. Kommiss-
ionen anser att dndringarna minskar risken for forséljning pé felaktiga grunder och kan pé sa vis
forbattra icke-professionella investerares fortroende for investeringsverksamheten och for ka-
pitalmarknaden 6verlag.

Enligt kommissionens konsekvensbedomning kan incitament som hénvisar till arvoden eller
provisioner som fatts av eller betalas till en tredje part vara en viktig del av intdkterna for till-
handahallare av investeringstjanster och forsdkringsformedlare. I Finland ar storsta delen av
investeringsraddgivningen inte oberoende och innehaller ofta incitament.

I och med de foreslagna &ndringarna far producenter av investeringsprodukter i fortsdttningen
inte betala incitament till distributdrerna av deras produkter, och inte investeringsrddgivning
som inte tillhandahélls pa oberoende grund kopplas till forséljningen. Incitamentsférbudet ut-
vidgas séledes till tjinster dir kunderna koper investeringsprodukter utan radgivning. Enligt
kommissionen kan aktorerna orsakas kostnader av att de blir tvungna att anpassa sitt produkt-
utbud. Kostnader kan ocksé orsakas av dndringar i faktureringssystemen och av kommunikation
med kunderna. I kommissionens konsekvensbedomning konstateras ocksa att beloppet av dessa
kostnader paverkas av i vilken omfattning foretagen for nérvarande producerar och via virde-
pappersformedling tillhandahéller produkter for vilka incitament betalas.

I Finland har branschen uttryckt oro for att forslaget kan begrinsa mojligheten for foretag i
finansbranschen att ordna distributionen av produkter via olika kanaler, vilket kan synas till
exempel som att antalet tillhandahallna produkter minskar. Dessutom har branschen framfort
att de foreslagna dndringarna kan paverka olika aktorer mycket olika beroende till exempel pé
hur distributionen av produkter &r ordnad pé for ndrvarande.

Kostnaderna for forsakringsformedlare och forsikringsbolag ar beroende av hur mycket incita-
ment som betalas vid forséljning av investeringsbaserade forsakringsprodukter utan rddgivning.
Kommissionen forvéntar sig att det partiella incitamentsforbudet ska paverka forsiakringsbase-
rade investeringsprodukter mindre &dn andra investeringsprodukter i EU, eftersom de i manga
medlemsstater i regel siljs genom radgivning. | Finland méaste det alltid goras &tminstone en
passandebedomning i samband med forsiljning av forsdkringsbaserade investeringsprodukter,
det vill sdga det tillhandahallande av forsékringsbaserade investeringsprodukter utan passande-
bedomning som IDD tillater dr for nérvarande inte mdjligt nationellt. I Finland férvéntas
salunda forséljningen av forsdkringsbaserade investeringsprodukter i fortsittningen ske i hu-
vudsak genom forsékringsbolags och ombuds rddgivning som inte tillhandahélls pa oberoende
grund (det vill sédga sa att kunden ges en personlig rekommendation), varvid incitament far be-
talas och tas emot. I Finland siljs emellertid for narvarande forsékringsbaserade investerings-
produkter dven sd att for kunden gors endast en passandebeddmning (ingen personlig rekom-
mendation ges), varvid incitament enligt kommissionens forslag ska vara forbjudna.

I samband med forsdkringsbaserade investeringsprodukter betalas incitament ocksa av produ-
center av investeringsprodukter, som dr underliggande investeringsobjekt for en forsékringspro-
dukt, till forsdkringsbolaget (eller den forsdkringsformedlare som producerar forsédkringspro-
dukten). Om forsdkringsbolaget har beaktat incitament som det fatt av producenten av de inve-
steringsprodukter som utgor investeringsobjekt nir det faststdllde forsdkringspremien ar det
mojligt att ett incitamentsforbud, om det skulle gilla sédana gillande avtal som tidigare har sélts
utan radgivning, skulle kunna forsémra forsékringsbolagens inkomstbildning, och detta skulle i
sin tur medfora tryck pa att éndra prissattningen av forsékringsprodukterna, rentav s att pro-
dukten annars inte skulle vara Ionsam lédngre. For nirvarande tillater den nationella lagen dock
inte att forsdkringspremien for en livforsékring eller andra avtalsvillkor dndras utan att det har
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avtalats i forsékringsvillkoren och enligt nuvarande lag dr det sdledes dnda inte mojligt for for-
sdkringsbolaget att dndra prisséttningen av produkten. Denna nationella bestimmelse har till-
kommit fOr att trygga forsdkringstagarens intresse och det skulle ocksa vara problematiskt att
dndra den pé grund av kommissionens forslag.

Kommissionens forslag att skilja at forsékringsformedlares och forsékringsforetags radgivning
som tillhandahalls och som inte tillhandahélls p4 oberoende grund samt férbjuda betalning
och/eller mottagande av incitament i samband med radgivning pa oberoende grund nér forsak-
ringsbaserade investeringsprodukter séljs dr nytt pA EU-niva. IDD har emellertid tillatit nation-
ella tillaggsregler till denna del och salunda har det foreskrivits i Finland att en forsakringsmak-
lare far ta emot arvode endast av sin uppdragsgivare, det vill sdga i praktiken en forsékrings-
kund. Det forbud som foreslas i IDD mot att betala och/eller ta emot incitament fran tredje parter
i samband med radgivning p& oberoende grund skiljer sig ndgot fran det nationella sé kallade
méiklararvodesforbudet, eftersom de regler som foreslas i IDD motsvarar MiFID II-direktivets
regler, det vill sdga forbudet mot att betala och/eller ta emot incitament géller endast forsak-
ringsbaserade investeringsprodukter och dr uppdragsspecifikt. I Finland &r incitamentsforbudet
aktorsspecifikt och giller alla aktdrer som &r registrerade som forsiakringsméklare. IDD tillater
emellertid dven i fortsittning nationella tillaggsregler om incitament, och séledes vore det moj-
ligt att behélla den finldndska modellen i sddan form att den &r aktorsspecifik och géller distri-
bution av alla forsdkringar, inte bara forsdkringsbaserade investeringsprodukter. Salunda har
incitamentsforbudet som géller radgivning pa oberoende grund inga betydande konsekvenser
for den nationella forsdakringsmarknaden. Daremot skulle forbudet harmonisera reglerna pa EU-
niva och framja hanteringen och forebyggandet av intressekonflikter i EU, sarskilt vid granso-
verskridande forsakringsdistribution.

Enligt kommissionens bedomning dkar de nya skyldigheterna i anslutning till marknadsforings-
kommunikation foretagens kostnader for att efterleva reglerna till exempel pd grund av okat
behov av intern kontroll. A andra sidan frviintar sig kommissionen att atgirderna ska fortydliga
spelreglerna och minska det gra omradet, vilket kan 6ka sékerheten om att bestimmelserna iakt-
tas, och hérigenom synas till exempel i form av minskade kostnader for réttslig rddgivning sir-
skilt hos smé foretag.

I direktivet om otillborliga affarsmetoder 2005/29/EG foreskrivs det for ndrvarande omfattande
om marknadsforing och tillvigagéngssétt innan och efter avtal ingds i situationer dér en ni-
ringsidkare erbjuder konsumenten en tjanst eller produkt. Det direktivet tillampas dven pa mark-
nadsforing och distribution av investeringstjanster och forsakringar samt pa avtalsforhéllanden
som giller dem. I direktivforslaget ingar det nya begreppet marknadsforingskommunikation
varmed avses annan information riktad till investeraren &n sddan som baserar sig pé tjénstele-
verantorens lagstadgade informationsskyldighet. For ndrvarande betraktas som marknadsforing
all kommunikation och information som néringsidkaren riktar till konsumenten eller investera-
ren innan avtal ingés. Av forslaget foljer att marknadsforing indelas i marknadsféringskommu-
nikation, pa vilken tillimpas den foreslagna sektorspecifika lagstiftningen, och i lagstadgad in-
formationsskyldighet, pa vilken tillimpas i huvudsak horisontella marknadsforingsregler. In-
delningen av reglerna pa detta sétt gor helheten oklar och svartolkad for savél tjansteleveranto-
rerna som de myndigheter som Overvakar att reglerna iakttas.

Enligt kommissionen &r ett syfte med de dndringar som foreslas i kompetenskraven for investe-
ringsradgivare och forsikringsformedlare att stiarka och férenhetliga kunskaps- och kompetens-
kraven i MiFID Il och IDD. Det kan ocksa till exempel minska risken for forséljning pé felaktiga
grunder. I Finland foreskrivs det om kunskaps- och kompetenskraven for personer som ger in-
vesteringsrddgivning i lagen om investeringstjénster och dessutom i Finansinspektionens fore-
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skrifter och anvisningar 7/2018°. Héllbara investeringar tillfogas som en del av kompetenskra-
ven pé direktivniva. De viktigaste dndringarna géller sannolikt skyldigheten att pavisa att krite-
rierna och kravet pa fortbildning (15 timmar per ar) &r uppfyllda med hjélp av intyg. Aven for
forsakringsformedlare och forsikringsforetag kan skyldigheten att pavisa att kraven ar upp-
fyllda med hjélp av intyg betraktas som en betydande dndring. Forslaget gér inte in pé hur inty-
get ska forvérvas.

Konsekvenser for investerare

Enligt kommissionen bestod hushéllens formogenhet i EU27-14nderna 2021 till cirka 17 % av
finansiella vérdepapper (borsaktier, obligationer, investeringsfonder och derivat), medan till ex-
empel de amerikanska hushallens tillgadngar till cirka 43 % var bundna i vérdepapper. Enligt
kommissionen &r en orsak bakom detta det l4ga fortroendet for kapitalmarknaden. Exempelvis
bara 38 % av konsumenterna i EU-omrédet litar pa att den investeringsradgivning de fér i forsta
hand &r i deras intresse. | bakgrunden finns ocksa andra orsaker, sisom osdker avkastning och
oro for riskerna. En betydande del av hushéllens formogenhet &dr koncentrerad till bankinsétt-
ningar med lag avkastning.

Enligt Statistikcentralen d4gde 1,85 miljoner personer i Finland investeringsfonder eller i hem-
landet noterade borsaktier i slutet av 2021, det vill sdga cirka 34 % av bostadsbefolkningen®.
Siffran har varit pa vig uppat de senaste aren. Exempelvis dren 2009-2019 6kade antalet inve-
steringsfondsplacerare med cirka 426 000 personer’. Finlindska investerares placeringar i
finska fonder uppgick i april 2023 till sammanlagt cirka 108,5 miljarder euro®. Harav var hus-
hallens andel cirka 31 miljarder euro och forsékringsanstalternas cirka 31 miljarder euro. Storsta
delen av livforsdkringsbolagens investeringar hinfor sig till forsdkringsbaserade investerings-
produkter, vars slutplacerare ar finska hushall och foretag.

Enligt kommissionen borde de foreslagna atgirderna forbéttra investerarskyddet och leda till
hogklassigare investeringsprodukter for icke-professionella investerare. Produkterna ska av-
kasta béttre ekonomiskt virde for icke-professionella investerare till exempel genom bittre
kostnadseffektivitet. Detta ska i sin tur gynna nuvarande investerare, och kan ocks& uppmuntra
andra medborgare att investera. Ett mer heltdckande investerarskydd kan ocksa effektivare dn
forr forebygga forsiljning pé felaktiga grunder.

I kommissionens konsekvensbedomning konstateras att till exempel 2021 togs i genomsnitt
cirka 40 % mer avgifter ut av icke-professionella investerare &n av institutionella investerare.
Detta forklaras av institutionella investerares betydligt stdrre investeringsbelopp och de skala-
forméner som delvis foljer av dem. Hogre kostnader paverkar investerarens avkastning, och
dérigenom investerarens slutliga ekonomiska nytta. Marknadsandelen for ldgkostnads-ETF, det
vill sdga borsnoterade fonder, har enligt kommissionen okat i vissa medlemsstater, till exempel
Finland, Nederlédnderna och Polen. Exempelvis i Frankrike dr deras roll pd marknaden fortfa-
rande liten. De olika medlemsstaternas marknadsstrukturer och tillvigagingssitt skiljer sig
alltsé &t i manga avseenden. Enligt Esmas rapport som beskriver kostnader for och avkastning

5 https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/sv/regelverk/foreskriftssam-

ling/2018/07_2018/2018 07.m2

® https://stat.fi/sv/publikation/cl8jw3xtu926n0cvzsj2xnhe2

7 https://www.stat.fi/til/vtutk/2019/vtutk_2019 2021-06-08 kat 006 _fi.html

8 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/sijoitusrahastot/taulukot/sira-taulukot-fi/sij_rah_osuus_ve-

lan_jakautuminen_omistajasektoreille fi/
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av investeringsprodukter riktade till icke-professionella investerare 2023 (Costs and Perfor-
mance of EU Retail Investment Products 2023) har de finska investeringsfondernas kostnader
overlag legat nigot under genomsnittsnivéan i EU’.

En utmaning nir man ska uppge kostnaderna har varit att olika termer har anvénts, vilket har
forsdmrat jamforbarheten och kunnat forvirra icke-professionella investerare. Enligt kommiss-
ionen kan ett standardiserat presentationssétt gora det littare for investerarna att forsta hur kost-
naderna paverkar avkastningen och jimfora olika investeringsprodukter, vilket kan forbattra
investerarnas mojligheter att fatta 6vervdgda investeringsbeslut.

I och med de dndringar som foreslas i produktstyrningskraven for investeringsprodukter borde
producenter och distributorer av investeringsprodukter kunna motivera kostnaderna och deras
proportionalitet noggrannare &n tidigare. Eftersom referensvirdena ger information om den ge-
nomsnittliga avkastningen av samt kostnaderna och arvodena for investeringsprodukter, kan
offentlighet for dem minska investerarnas kostnader for att soka information. Nér referensvér-
dena inkluderas i prisséttningsprocesserna for producenter av investeringsprodukter kan det for-
battra investerarnas mojligheter att kopa mer kostnadseffektiva investeringsprodukter, och sad-
ana produkter som inte ar forménliga for kunderna férsvinner eventuellt fran marknaden. Kom-
missionen har uppskattat att investerarnas monetéra nytta av dessa dndringar ar av storleksklas-
sen 4,4 — 22 miljarder euro i EU. Kommissionens uppskattning av nyttan dr dock féorenad med
manga osédkerhetsfaktorer. Det kommer att faststillas ndrmare kriterier for utarbetandet av re-
ferensviarden genom regler pa ldgre niva, vilket forsvarar beddmningen av referensvirdenas
konsekvenser. For att referensvérdena ska vara till nytta borde de vara jaimforbara i fraga om ett
stort antal olika investeringsprodukter, vilket i sin tur forutsatter att olika referensvéarden utar-
betas i mycket stor utstrickning.

Enligt kommissionen kan ett incitamentsforbud vid forséljning utan radgivning leda till att {6-
retagen har mindre drivfjader att betona vissa produkters roll i produktutbudet. Dessutom gyn-
nar forbudet eventuellt investeraren genom mindre avgifter i anslutning till incitament. Det fo-
reslagna partiella forbudet kan enligt kommissionen leda till 14gre kostnadsniva pé investerings-
produkter, vilket i sin tur kan forbattra hushallens mojligheter att utoka sin formogenhet. Preci-
seringarna i fraga om informationen om incitament kan forbédttra investerarnas forstielse for
dem och deras konsekvenser for produktkostnaderna och avkastningsforvantningarna. Nation-
ellt finns det ingen numerisk information tillgénglig om incitamentens roll for tillhandahallandet
av investerings- och forsdkringstjanster, och darfor ar det utmanande att ge en exakt numerisk
beddomning av konsekvenserna. Konsekvenserna dr dessutom beroende av marknadsaktorernas
val.

Ett incitamentsforbud i samband med oberoende radgivning nir forsékringsbaserade investe-
ringsprodukter séljs fortydligar och forenhetligar definitionen av rddgivning i fridga om alla in-
vesteringsprodukter i hela EU. Reglerna om radgivning pé oberoende grund férenhetligas med
MiFID II, varvid samma regler giller for all rddgivning om investeringsprodukter som ges icke-
professionella investerare. Nar det géller forsdkringsbaserade investeringsprodukter kan en
icke-professionell kund lita pa att raidgivning som uppgetts vara oberoende faktiskt ir oberoende
ocksa nér man anlitar tjanster som tillhandhalls av ett forsdkringsbolag som erhéllit koncession
eller en forsakringsformedlare som &r registrerad i ett annat EU-land. I Finland har oberoende
for méklare redan faststéllts genom méklararvodesforbudet, men problemet har varit att det i
praktiken dr mdjligt att kringga forbudet nédr en forsékringstagare tecknar en forsékring i ett

? Exempelvis under en 5-rsperiod var de &rliga I6pande kostnader for aktiefonder i Finland 1,38 % /
EU:s medeltal 1,47 %, for rantefonder 0,75 % / 0,99 % och blandfonder 1,43 %/ 1,50 %.
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forsakringsbolag som ér verksamt utomlands och via en forsakringsférmedlare som &r verksam-
het utomlands. Eftersom Finansinspektionen inte overvakar utlindska forsékringsbolags och
forsakringsformedlares verksamhet utomlands dr det svart att 6vervaka arvodesforbudet.

Kommissionen anser att de dndringar som foreslagits i investerings- eller forsdkringsradgiv-
ningens ldmplighetsbeddmningar kan forbéttra investerarnas stdllning. Exempelvis ett mer hel-
hetsbetonat sitt att ndrma sig lamplighetsbedomningen, dér kundens nuvarande placeringsfor-
mogenhet beaktas dnnu bittre, kan leda till att de 16sningar som erbjuds investerarna i samband
med investeringsradgivningen passar dem dnnu béttre. Detta i kombination med det nya kravet
pa att lampningsbedomningen ska ta hinsyn till spridning av portf6ljen kan enligt kommiss-
ionen Overlag forbéttra diversifieringen av kundens placeringsformogenhet och begriansa even-
tuella forluster.

I forslaget ingér dndringar i branschfoéretagens informationsskyldigheter. Till exempel de dnd-
ringar som foreslas i Priips-faktabladet kan enligt kommissionen gora det littare att forstd inve-
steringsproduktens egenskaper vad géller till exempel kostnader och prestationsformaga. Mang-
den hallbarhetsrelaterad information har 6kat pa marknaden och kommer att 6ka inom den
ndrmaste framtiden. En utmaning hér har emellertid varit att informationen kan vara komplice-
rad ur icke-professionella investerares synvinkel. Kommissionen anser att det ESG-avsnitt som
foreslagits i faktabladet ska redogora for den visentligaste produktspecifika hallbarhetsinform-
ationen, och det kan dirigenom forbéttra investerarnas mdjlighet att jamfora produkternas ESG-
egenskaper.

I och med att sociala medier blivit vanligare har foretagen bdrjat utnyttja influencermarknads-
foring eller planerar att gora det som ett led i sin marknadsforingsstrategi. Exempelvis tillsyns-
myndigheten i Nederldnderna har gjort en undersokning'® (2021) enligt vilken 15 % av de in-
vesterare som placerar sjalvstindigt och som har mindre 4n tva &rs investeringserfarenhet an-
vénder sociala medier som informationskilla. Kommissionen konstaterar att via online-mark-
nadsforing kan icke-professionella investerare utséttas for risker, sdsom att produkter som inte
lampar sig for dem marknadsfors via dessa kanaler. Forslaget innehéller flertalet atgérder mot
dessa utmaningar, sisom en definition av marknadsfoéringskommunikation och skyldighet for
tjinsteleverantdrer att ha interna anvisningar. Atgirderna kan klargora ansvarsfordelningen och
forbéttra nivan pa investerarskyddet. Enligt kommissionen forbéttrar de dndringar som foreslas
i marknadsforingskommunikationen dven transparensen i denna kommunikation nér det giller
dess syfte. Overlag kan &ndringarna forbattra kvaliteten pa informationen till investerarna, vil-
ket i sin tur kan hjélpa icke-professionella investerare att battre forsta de investeringsprodukter
som marknadsfors till dem.

Om ekonomisk kompetens framjas i hogre grad kan det forbéttra medborgarnas forstielse for
investerande och marknadsforing. Nar den som Overvéger att borja investera kanner till olika
investeringsprodukter och deras egenskaper, forstar de risker som hanfor sig till investerings-
verksambhet, vilka andra kostnader som investeraren eventuellt maste betala och den terminologi
som anvinds, dr det lattare for investeraren att jimfora olika produkter och kunna stélla fragor
om dem i samband med forsiljningen. Finland har redan tidigare forbundit sig att fraimja eko-
nomisk kompetens. Den nationella strategin for ekonomiskt kunnande samt frimjandet av eko-
nomisk kompetens inbegriper ocksa allmén kdnnedom om investeringsverksamhet vid sidan av
andra teman med anknytning till ekonomisk kompetens. Inom den verksamhet som hinfor sig

10.Se AFM - the pitfalls of ‘finfluencing’.
22



till ekonomisk kompetens vill man mojliggdéra och stodja denna grundlédggande investerings-
kidnnedom och stirka den till exempel genom att bevilja statsunderstod for projekt som bidrar
till att gora investerande kdnt och 6ka den objektiva informationen.

Konsekvenser for myndigheterna

Kommissionen har bedomt att de ytterligare befogenheter som foreslas for de nationella beho-
riga myndigheterna, 1 Finland Finansinspektionen, kan forbéttra deras mojligheter att snabbare
uppticka och ingripa i problem och vilseledande marknadsféringskommunikation, vilket kan
minska investerarnas ekonomiska forluster till f6ljd av bedridgerier, svindlerier och olampliga
investeringar. De nationellt behoriga myndigheternas processer och samarbete i hemlandet och
andra lénder effektiviseras. Tillsynen ver gransdverskridande verksamhet effektiviseras sé att
de nationellt behoriga myndigheterna kan effektivisera samarbetet och dra nytta av att man till
exempel delar tillsynsrelaterad sakkunskap.

Finansinspektionens mojligheter att ingripa i onddiga kostnader som fondférvaltarna tar ut kan
forbattras nar det uppstélls kriterier for bedomning av kostnaderna. Finansinspektionens urval
av administrativa pafoljder utkas med ett nytt sétt att ingripa nir Finansinspektionen kan for-
utsitta att en fondforvaltare som tagit ut onddiga kostnader ska gottgora investerarna for kost-
naderna.

Andringarna innebir att de nationella behdriga myndigheterna méste éndra sin verksamhet och
tillsyn i 6verensstimmelse med de nya kraven. Detta krdver dndringar i till exempel IT-syste-
men eller medfor behov av helt nya IT-system. Dessutom kan det uppsta tilliggskostnader i
anslutning till bland annat personalen beroende pa omfattningen av de upptéickta problemen och
nivén pa tillsynen.

Konsekvenser for lagstifiningen

Det bestimmelser som det foresla att ska dndras har i Finland for MiFID Il-direktivets del ge-
nomforts i lagen om investeringstjénster och for IDD:s och Solvens II-direktivets del i lagen om
forsdkringsdistribution, lagen om forsdkringsavtal samt forsédkringsbolagslagen. UCITS-direk-
tivets bestimmelser har genomforts i lagen om placeringsfonder samt AIFM-direktivets bestdm-
melser i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. I samband med genomf6randet
av Priips-forordningen har behovliga dndringar i den nationella regleringen gjorts i lagen om
Finansinspektionen, lagen om investeringstjanster, lagen om placeringsfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

De @ndringar som kommissionen foreslagit genomfors i form av nationella dndringar i de ovan-
namnda forfattningarna.

6 Forslagets forhiallande till grundlagen samt de grundliggande fri- och
riattigheterna och de minskliga rittigheterna

Enligt 18 § 1 mom. i grundlagen har var och en i enlighet med lag ritt att skaffa sig sin forsorj-
ning genom arbete, yrke eller naring som han eller hon valt fritt medan 22 § dldgger det allménna
att se till att de grundldggande fri- och rittigheternas tillgodoses. Den gillande finansmarknads-
lagstiftningen innehaller betydande lagbaserade inskrankningar i naringsfriheten, sdsom krav
pa verksambhetstillstdind och minimikapital. Lagstiftningens syfte &r att skydda intressena for
kunder hos foretag i finansbranschen samt trygga finansiell stabilitet och det allménna fortro-
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endet for finansmarknaden. Till denna del &r det frdga om sddana vigande samhélleliga intres-
sen som gor att niringsfriheten kan inskrdnkas dven for att garantera skyddet av kundernas
egendom. I kommissionens forslag ingar ytterligare inskrdnkning av néringsfriheten.

Kommissionen foresldr att vérdepappersforetagens produktstyrningsprocess utdkas med en
prissdttningsprocess, dér de som ett led i planeringen av en investeringsprodukt maste beakta
alla kostnader som hénfor sig till produkten och bedoma dem i forhéllande till den kalkylmass-
iga referenskostnaden for en motsvarande investeringsprodukt (Esmas eller Eiopas referens-
virde). Aktdren méste kunna motivera en 6verskridning av referenskostnaden, om aktoren inte
kan halla sig till referenskostnaderna eller under den.

Att anvinda ett referensvirde som kriterium for prissittningsprocessen kan anses begrinsa fri-
heten att bedriva affarsverksamhet och avtalsfriheten. Grundlagsutskottet har ansett att i vissa
fall &r det motiverat att begrénsa néringsfriheten for att garantera stabiliteten pa den finansiella
marknaden och dédrmed ocksé skydda kunderna (GrUU 43/2004 rd). Genom att infora en pris-
séttningsprocess har man uttryckligen stravat efter att skydda icke-professionella investerare
som befinner sig i en svagare stillning fran ogrundad kostnadsstrukturer som kan minska icke-
professionella investerares avkastningspotential och allménne intresse for kapitalmarknaden.

Det finns viktiga och starka samhilleliga orsaker till den foreslagna prissittningsprocessen, pa
det sitt som konstaterats tidigare. Forslaget skyddar den svagare avtalspartens stillning och
framjar investerarskyddet. De foreslagna inskrédnkningarna i néringsfriheten giller ordnandet av
verksamheten och ar tillrdckligt exakta. Inskrdnkningen preciseras nir reglerna pa lagre niva
om ett europeiskt referensvarde fardigstélls. De sérskilda kraven riktas mot en avgransad sektor
och motiverade och proportionerliga avvikelser fran referensvardet ska alltid vara till&tna.

Kommissionens forslag innehaller ocksa nya befogenheter for den behoériga myndigheten att
forutsatta att en aktor i efterhand aterbetalar ogrundade kostnader som tagits ut for en investe-
ringsprodukt. Regleringen av finansbranschen innehaller redan nu omfattande befogenheter for
Finansinspektionen, inklusive produktinterventionsbefogenheter i situationer dér det dr nodvén-
digt att begrinsa eller forbjuda distributionen av en investeringsprodukt for att trygga investe-
rarnas stillning. D4 &r det oftast friga om att avvirja en fara som beror pa att produkten ar
riskfylld. Den foreslagna befogenheten att ingripa i kostnaderna for en investeringsprodukt samt
att bestimma att kostnader som tagits ut i strid med lagen ska aterbetalas till kunden dr dock ny
for tillsynsmyndigheten och skulle normalt hora till tvistemal som avgors i underritten eller i
frivilligt tvistlosningsforfarande. Forslaget kan till denna del anses vara i ndgon man problema-
tiskt med tanke pa behorighetsfordelningen i 3 § i grundlagen. Det ar fraga om ett tvistemal
mellan enskilda, som enligt domstolarnas uppgiftsfordelning i 98 och 99 § i grundlagen ska
avgoras av en allméin domstol.

7 Alands behorighet

Med stdd av 27 och 29 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) hor drendet till rikets lag-
stiftningsbehorighet.

8 Behandlingen av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
andra medlemsstaternas stindpunkter

I Europaparlamentet &r det ansvariga utskottet for lagstiftningsforslagen utskottet for ekono-

miska och finansiella d&renden (ECON). Europaparlamentet har dnnu inte borjat behandla for-
slagen eller utsett ndgon foredragande.
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Rédets arbetsgrupp for finansiella tjénster har &nnu inte borjat behandla forslagen. De andra
medlemsstaternas officiella standpunkter dr &nnu inte kénda.

9 Den nationella behandlingen av forslaget

Kommissionens forslag samt promemorian om dem har behandlats i sektion 10 (finansiella
tjénster och kapitalrorelser) och sektion 16 (forsékringstjanster) under kommittén f6r EU-dren-
den i skriftligt forfarande mellan den 14 och 21 juni 2023. Finansministeriet har dessutom ord-
nat ett samrad om forslaget for berdrda parter den 9 juni 2023.

10 Statsradets stindpunkt

Statsradet understdder forslagets syften att 6ka icke-professionella investerares fortroende och
investeringsaktivitet pa den finansiella marknaden och anser att de &r i linje med maélet i pro-
grammet for statsminister Orpos regering: ’Regeringen forbéttrar sméinvesterarnas stillning
och skapar incitament for langsiktigt sparande och placerande’. Statsradet anser att kommiss-
ionens forslag i huvudsak gar i ratt riktning for att uppné dessa mal. Statsradet anser emellertid
att medan forhandlingarna pagar bor det sdkerstéllas att direktivforslagets sektorspecifika be-
stimmelser bildar en konsekvent helhet och att de nya forpliktelserna behdvs for att nd malen
med forslagen med beaktande av kundernas intresse, regleringsbérdan och en fungerande mark-
nad.

Statsradet stodjer forbéttringarna i informationen till icke-professionella investerare nir det gél-
ler tydligare presentation av kostnaderna i faktablad om paketerade investeringsprodukter samt
pa ambitionsniva utdkningen av héllbarhetsinformationen om produkter. Statsrddet understdder
ocksa att de overlappande informationsskyldigheterna i anslutning till forsdkringar undanrdjs
och att reglerna fortydligas.

Det ar viktigt att marknadsforing kan identifieras som marknadsforing och att investerare ges
korrekt och tillrdcklig information om investeringsprodukter i marknadsforingen. Statsradet pa-
pekar att det foreskrivs horisontellt om marknadsforing i direktivet om otillborliga affarsme-
toder (2005/29/EG). Dessa bestimmelser géller dven tillhandahédllande av investeringstjénster
och forsdkringar, nir niaringsidkaren marknadsfor en tjénst eller produkt till konsumenten. En-
ligt direktivforslaget ska marknadsféringskommunikation definieras som annan information 4n
lagstadgad informationsskyldighet enligt unionens eller nationella regler. Forslaget innebér sa-
ledes att marknadsforingskommunikationens ldmplighet ska bedémas i enlighet med de fore-
slagna sektorspecifika bestimmelserna, medan lampligheten hos den information som ldmnats
for att uppfylla de lagstadgade informationsskyldigheterna ska bedomas med stod av annan re-
glering, till exempel de nationella bestimmelser som utfardats for att genomfora direktivet om
otillborliga affarsmetoder. Risken &r att forslaget gor regleringen splittrad och komplicerad.

Statsradet anser att de reformer kan understddas som innebér att marknadsforingen ska beaktas
redan i produktstyrningsforfarandena och att marknadsforingsmaterialet ska bevaras en viss tid.
Statsrédet anser att det ocksé bor utredas under forhandlingarna i vilka fall det &r motiverat att
foreskriva separat om marknadsforingskommunikation och inte heltickande om all marknads-
foring till kunden. Under forhandlingarna bor det ocksa sikerstéllas att det skydd som direktivet
om otillborliga affarsmetoder erbjuder konsumenterna inte férsvagas.

Enligt statsradets asikt dr det vért att understoda att man genom forslagen forsoker ingripa i

intressekonflikter som kan uppsté i samband med investeringsrddgivning som inte tillhandahalls
pa oberoende grund. Statsradet anser att kraven pa investeringsradgivning som inte tillhanda-
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halls pa oberoende grund behdver revideras for att sékerstélla enhetliga tolkningar och ett dnda-
malsenligt investerarskydd. Likasé anser statsradet att incitamentsforbudet for vardepappersfor-
medling som sker utan investeringsradgivning och som frdmjar kundens intresse och en balan-
serad marknadsutveckling kan understodas. Statsradet anser det motiverat att incitament som
uppfyller villkoren enligt direktivet fortfarande kan betalas vid icke-oberoende forsiljning av
investeringsprodukter.

Nér det giller forsdkringsbaserade investeringsprodukter bor man under férhandlingarna klar-
lagga tillimpningsomradet for det incitamentsforbud som riktas mot forséljning av forsékrings-
baserade investeringsprodukter utan radgivning med beaktande av att incitament betalas bade
fran produktens producent till distributéren och frén producenten av investeringsprodukter som
utgor forsdkringsproduktens underliggande investeringsobjekt till forsdkringsproduktens pro-
ducent. Till den del som incitamentsforbudet riktas mot incitament som producenten av inve-
steringsprodukter som utgdr forsakringsproduktens underliggande investeringsobjekt betalar till
forsakringsproduktens producent faster statsrddet uppmarksamhet vid att enligt nationell lag far
forsikringspremien eller andra avtalsvillkor for en géllande livforsakring inte dndras. Statsradet
finner det problematiskt att incitamentsforbudet star i konflikt med den forsékrades intresse om
det ingriper retroaktivt i gillande avtal.

Statsradet understdder att begreppet radgivning pa oberoende grund definieras dven i bestdm-
melserna om tillhandahéllande av forsékringsbaserade investeringsprodukter liksom det incita-
mentsforbud som hénfor sig déartill.

Statsradet anser ocksa att det foreslagna tillagget till produktstyrningsprocessen i syfte att be-
doma kostnaderna kritiskt kan understddas, sa att icke-professionella investerare tillhandahélls
kostnadseffektiva investeringsprodukter. Statsrddet faster uppmairksamhet vid att regleringens
innehéll preciseras forst nér tickningen av och granserna for de referensvirden som anvinds i
prissittningen faststdlls genom en réttsakt pa ldgre niva. Statsradet betonar att under forhand-
lingarna bor det sikerstéllas att kriterierna for referensvérdena blir andamélsenliga och ldmnar
tillrackligt utrymme for produktutveckling.

Statsrédet ser dessutom problem hos det forslag genom vilket den behoériga tillsynsmyndigheten
ges nya befogenheter med stod av vilka den kan forutsitta att en aktor i efterhand aterbetalar
ogrundade kostnader som aktoren tagit ut for en investeringsprodukt till investeraren. Till denna
del bedomer statsradet forslaget ndrmare under férhandlingarnas géng.

Statsradet finns det viktigt att det under férhandlingarna ses till att de administrativa uppgifter
och informationsskyldigheter samt den rapportering och tillsyn som forséljningsprocessen for-
utsétter 4r &andamalsenliga och proportionella nér de utdkas, sa att olika stora tjdnsteleverantorer
bibehaller sina verksamhetsmojligheter.

Statsradet finner det viktigt att de befogenheter som overfors pad kommissionen ar tillrackligt
exakt avgransade, proportionella, &andamalsenligt och motiverade. Ur denna synvinkel forutsit-
ter sarskilt forslaget om dverforing av lagstiftningsbehorighet i fraga om faststillandet av refe-
rensvérden for avkastning och kostnader fortsatt 6vervigande. Statsradet bedomer forslagen om
overforing av lagstiftningsbehorighet till kommissionen ndrmare nar behandlingen framskrider.

Statsradet anser att den skyldighet att frimja ekonomisk kompetens som ingar i forslaget kan
understodas.
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Eftersom flera rittsaktsforslag innebér att verksamheten ordnas pé ett nytt sétt, betonar statsra-
det vikten av en tillrdckligt ldng 6vergéngstid, dven frin och med det att de sa kallade sekun-
dérbestimmelserna blivit fardiga.

Statsradet anser ocksé att man under forhandlingarna bor sdkerstélla att inte bara en tillricklig
overgangstid sdkerstélls for investeringsradgivarnas utokade kompetensbehov utan ocksa att det
ses till att investeringsrddgivare enligt den befintliga regleringen far sin kompetens erkénd pé
ett smidigt satt.

Utover dvergangstiden faster statsrddet uppméarksamhet vid tidpunkten for dversyn av regle-
ringen, som enligt forslaget ska borja tre ar efter ikrafttradandet av regleringen. Med hénvisning
till kommentaren om Gvergangstid anser statsradet att en lampligare tidpunkt skulle vara fem ar
efter ikrafttrddandet av regleringen.
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