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MEDDELEL SE FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET OG
RADET

PAKKEPRODUKTER FOR PRIVATE INVESTORER
(EDS-relevant tekst)

1. I NDLEDNING

Pakkeprodukter for private investorer giver disse investorer let adgang til de finansielle
markeder. Regelsadtet til regulering af sddanne produkter skal skabe et solidt og
sammenhaangende grundlag for effektive og ansvarlige private investeringer. Finanskrisen er
en kraftig pamindelse om, hvor vigtigt det er at sikre gennemsigtighed i de finansielle
produkter, og hvor store omkostninger der kan vaae forbundet med uansvarlige transaktioner.
Det markante fald i investorernes tillid har understreget, hvor meget det haster med at fa
indfart et passende regel s, sdledes at tilliden kan genopbygges pa et solidt grundlag.

Der findes allerede en omfattende fadlesskabslovgivning til beskyttelse af investorer. Dog
varierer de retlige krav til produktgennemsigtighed, handel og radgivning efter produktets
retlige form og distributionskanaler. Der er sdledes ikke et ensartet grundlag for beskyttelse af
private investorer eller for en afbalanceret udvikling af markedet for pakkeprodukter for
private. Disse produkters retlige form ber ikke vage afgarende for, i hvilket omfang de private
investorer er beskyttet.

Denne meddelelse markerer afslutningen pa det arbejde, som blev indledt pa opfordring af
@kofin-Radet i ma 2007. Arbejdet bestod i en indkaldelse af meningstilkendegivelser i
oktober 2007, en redegerelse for de modtagne tilbagemeldinger i marts 2008, en faglig
workshop i maj 2008 med reprassentanter for branchen og en offentlig haring for hgjtstaende
deltagerei juli 2008.

| meddelelsen gares der rede for, hvilke forholdsregler Europa-K ommissionen vil tage for at
bringe den europadske lovgivning om obligatorisk investorinformation og salgspraksis i
forbindelse med pakkeprodukter for private investorer i overensstemmelse med de reelle
markedsforhold. Malet er at anvende en horisontal tilgang, som skaber et ensartet grundlag for
obligatorisk investorinformation og salgspraksis pa europadsk plan, uanset hvordan
produkterne er sammensat og ssdges.

Arbegjdet skal sikre, at disse markeder for pakkeprodukter for private investorer bliver mere
gennemsigtige, at investeringsradgivningen forbedres, og at handelen med produkter
afstemmes efter investorernes interesser. Resultatet heraf vil veae et marked, hvor
regelarbitrage ikke styrer de opsparede midler hen imod bestemte produkter.

Arbejdet vil bidrage til at genopbygge investorernes tillid til pakkeprodukter - en tillid, som
under finanskrisen har lidt et alvorligt knak. Investeringerne i de mest amindelige
pakkeprodukter for private investorer er faldet fra 10 000 mia. EUR ved udgangen af 2007 til
skansmasssigt anslaet 8 000 mia. EUR ved udgangen af 2008 som falge af nedskrivninger i
aktiver, og fordi investorer har trukket sig ud. | denne forbindelse indgar naavagende
meddelelse i de reformforanstaltninger, som skal afhjadpe de af finanskrisen afdaskkede
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mangler i lovgivningen, og som Kommissionen har bebudet i sin meddelelse forud for Det
Europad ske Rads forarsmede.

Hvad forstasder ved investeringspakkeprodukter for privateinvestorer?

Private investeringer pa de finansielle markeder kanaliseres for tiden farst og fremmest
gennem investeringspakkeprodukter. Disse produkter kan antage flere forskellige retlige
former, men opfylder nogenlunde samme formal for private investorer:

e Investorerne udsadtes for den risiko, der er forbundet med de underliggende finansielle
aktiver, men pakkeformen bevirker, at risikoen mindskes sammenlignet med direkte
besiddel se.

e Deres hovedformal er kapitalakkumulation, selv om de i visse tilfadde ogsa kan anvendes
som kapital beskyttel se.

e Deer amindeligvis bestemt for mellem- og langfristede investeringer.
e De udbydes direkte til private investorer, men undertiden ogsatil professionelle investorer.

Mange private investorer gennemgar alle relevante produktfamilier, nér de leder efter egnede
investeringsmuligheder. 1 denne forbindelse kan banker og andre distributionskanaler, der
tilbyder en lang rakke forskellige investeringsprodukter, gare det lettere for investorerne at
foretage sammenligninger. | boks 1 beskrives de vigtigste produktfamilier, der falder ind
under pakkeprodukter for private investorer. Produktfamilierne varierer efter skattebehandling
og investeringsform. Hvilket produkt der for en given investor er mest velegnet, afhaanger i
stort omfang af dennes profil, som varierer efter finansiel situation og investeringsbehov,
familieforhold, alder, skatteprofil og risikovillighed.

Listen nedenfor er ikke udtgmmende. Der kommer til stadighed nye investeringsprodukter.
Det er ikke de eneste investeringsprodukter, som egner sig for private investorer, men
beskrivelsen og listen kan aligevel vaae et udgangspunkt for indkredsning af de
investeringsprodukter for private, som falder ind under dette initiativ.

Boks 1. Familier af pakkeprodukter for privateinvestorer

Felgende produktbeskrivelser er kun til orientering. | de fleste tilfedde foreligger der i
gieblikket saledes ikke nogen alment anerkendte definitioner af de pagsddende
produktfamilier.

e Investeringsforeninger - En investeringsforening er e en form for Kkollektiv
investeringsordning, hvorved et stort antal investorers fadles midler investeres mod et
gebyr. Foreningerne tilvejebringer midler ved at ssdge andele af foreningen til investorer. |
EU kan investeringsforeninger vaae enten UCITS (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities - ingtitutter for kollektiv investering i vaardipapirer harmoniseret
I henhold til UCITS-direktivet) eller foreninger, som reguleres af den nationale lovgivning
(ikkeharmoniserede foreninger eller ikke-UCITS).

e Investeringer " pakket som" livsforsikringer - | de sakaldte unit-linked livsforsikringer
anvendes en del af praamien til livsdagkning (forsikringssummen), mens den resterende del
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investeres i foreninger som UCITS. Afkastet a ordningen afhsenger af
investeringsforeningens resultater. | modsagning til traditionelle livsforsikringsprodukter
ydes der ved unit-linked ordninger aimindeligvis ikke garanti for udbetaling af et bestemt
belab ved dedsfald eller ved policens udlgb, men i stedet et belgb, som er et multipel af
markedsvaadien af en eller flere andele. Forsikringstageren baaer sdledes pr. definition
investeringsrisikoen.

e Strukturerede vaxrdipapirer for private investorer - Strukturerede veadipapirer er
afledt af eller baseret pa et enkelt vaadipapir, en kurv af vaardipapirer, et indeks, en ravare,
en obligation og/eller en udenlandsk valuta. Ved strukturerede vaadipapirer forpligter en
bank sig aimindeligvis til pa et forud fastsat tidspunkt at betale et belgb efter en forud
fastsat ordning. For de fleste strukturerede vaadipapirers vedkommende ydes der fuld
garanti for generhvervelse af det investerede belgb ved |gbetidens udlgb, mens der i andre
tilfadde tilbydes gearede afkast, men med begremset eller det ingen garanti for
generhvervelse af de investerede midler. De sadges ofte til investorerne som bl.a. beviser,
strukturerede obligationer eller warrants.

e Struktureredeindlan patid - Strukturerede indlan patid giver mulighed for at kombinere
et indlan pa tid med en indbygget option eller en rentestruktur. Der tilstragbes en bestemt
udbytteprofil, som sikres via transaktioner i derivater som rente- og val utaoptioner.

En lang rakke finansielle ingtitutioner inden for mange forskellige sektorer af branchen
finansielle tjenesteydelser udvikler og ssdger disse produkter til private investorer.
Fondsforvaltere, forsikringsselskaber og forretnings- og investeringsbanker strukturerer og
forvalter disse produkter. De sadger dem til de private investorer enten direkte eller via et
netvaak af finansielle formidlere, herunder magglere, forsikringsformidlere og selvstaandige
finansradgivere.

Risici for privateinvestorer

| et velfungerende marked kan konkurrencen mellem de forskellige investeringsprodukter
vage til stor fordel for private investorer og for @konomien som helhed.
Konkurrenceelementet kan animere til at udbyde produkter, som tager hgjde for udviklingen i
markedet og investorernes behov.

Pakkeprodukter kan ogsa have mere specifikke fordele for de private investorer, eksempelvis
fordi de giver mulighed for at sprede risikoen eller malrette den specifikke risiko og opna
afkast, eller de giver adgang til professionel investeringsekspertise, som ved direkte
investeringer ville vaae umulig eller bekostelig.

Imidlertid er der stor forskel pa det kendskab og den viden, som pa den ene side
producenterne og distributarerne af disse produkter og pa den anden side de private investorer
er i besiddelse af. Sidstnaevnte kategori er almindeligvis ikke i besiddelse af et avanceret
finanselt kendskab. De "pakkede' investeringer kan forstaake disse forskelle, da
produkternes kompleksitet gges, sdledes at de vigtigste investeringskarakteristika geres
mindre gennemsigtige, og der derved opstar flere omkostninger, som man ikke umiddelbart
kan fa et overblik over.

Pa baggrund heraf ma forbrugerne henholde sig til produktoplysningerne fra
produktudviklerne og den vejledning, som distributarer og radgivere kan tilbyde.
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Uklare eller ufuldstaendige oplysninger kan gge risikoen for, at investorerne vadger produkter,
som ikke er velegnede, eller som de ikke har forstdet. Desuden er der risiko for, at der bliver
solgt produkter, som ikke er hensigtsmaessige for investorerne, hvis der ved salget og
radgivningen ikke fokuseres pa kundens behov. Dette kan veae mere fremherskende, nar
sadgerne og kaberne har forskellige interesser, f.eks. ndr produktudviklerne tilbyder
formidlerne og rédgiverne finansielle tilskyndel ser til at sadge deres produkter.

Disse risici for investorerne, enten i form af direkte finansielle tab eller offeromkostninger
ved uhensigtsmasssige investeringer, vil kunne underminere de private investorers tillid til
pakkeprodukter.

Regulering af produktoplysninger og salg af pakkeprodukter for private investorer

For at imadega disse potentielle risici for private investorer er der blevet vedtaget lovgivning
herom bade pa europad sk og nationalt niveau.

| nogle tilfadde rettes bestemmelserne mod produkterne selv, f.eks. begramses private
investorers adgang til bestemte produkttyper eller omfanget af aktiver, hvori forvaltere af
privatkundeinvesteringer kan investere. Selv om denne fremgangsméde giver gode resultater
inden for visse sektorer, er den som faglge af innovationen i den finansielle sektor vanskelig at
gennemfare effektivt.

Lovgiverne har derfor i hgjere grad lagt vaegt pa at forbedre investorernes forudsagninger for
at tredffe en investeringsbes utning ved at koncentrere reglerne om to omrader:

e Formen og indholdet af vigtig investorinformation og det tilhgrende
markedsfgringsmateriale, som investorerne modtager, far de tradfer en beslutning om at
investere. Der lamyges @get vagt pa korte produktbeskrivelser, der prassenterer
investeringsforslaget i hovedtrask (omkostninger, forventet risiko/afkast mv.), og som er
malrettet til at opfylde de private investorers informationsbehov.

e Produktdistributarernes forretningsskik og foranstaltninger for at forhindre, styre og oplyse
om interessekonflikter i salgs- og rédgivningsprocessen (salgsregler).

Sadanne regler giver ikke nogen garanti for gode investeringsbeslutninger. Ej heller kan de
yde beskyttelse mod déarlige investeringsresultater, eftersom der til de fleste
investeringsprodukter er knyttet en vis markedsrisiko. Dog kan de minimere de tilfadde, hvor
investorer, der opnar darlige investeringsresultater, ikke var advaret om risikoen pa forhand.

Et vigtigt supplement til disse regler er de aktuelle bestragbelser i EU for at forbedre de private
investorers finansielle kendskab som et middel til at ruste de mindst velfunderede investorer
til a tredfe finansielle beslutninger. En forbedring af investorernes finansielle kendskab
fritager dog ikke produktudviklerne og -formidlerne for ansvar.

2. ER DEN EUROP/AISKE LOVGIVNING VELEGNET TIL FORMALET?

Fadlesskabslovgivningen indeholder mange uensartede bestemmelser om finansielle
institutter, der udvikler, distribuerer og sadger pakkeprodukter for private investorer.

DA



DA

Pa europadsk plan reguleres obligatorisk investorinformation og salgspraksis via en ra&kke
sektorspecifikke direktiver vedrgrende vaadipapirer, forsikring og fonde og horisontal
lovgivning specielt om salgskanaler og handelspraksis. De fleste sektorspecifikke direktiver
indeholder bestemmelser om investorinformation, men suppleres om ngdvendigt af
bestemmelser pa tvag's af sektorerne. Salg og radgivning reguleres fortrinsvis via to retsakter,
direktivet om markeder for finansidle instrumenter (MiFID) og direktivet om
forsikringsformidling (IMD). Disse direktiver indeholder bl.a. regler om god forretningsskik
og styring af og oplysninger om interessekonflikter.

Som det fremgar af tabel 1 er resultatet en stagkt opsplittet fadlesskabsovgivning.
Pakkeprodukter er omfattet af forskellige regler om produktoplysninger og salgspraksis alt
efter deres retlige form og den kanal, hvorigennem de sadges. Hertil kommer, at nogle
produkter og salgskanaler slet ikke er reguleret af nogen fadlesskabsl ovgivning.

Tabel 1: Fadlesskabslovgivningens regler om investorinformation og salgspraksis vedrarende
pakkeprodukter for private investorer

Ikkeharmonise- Unit-linked Strukturerede

UCITS rede investerings- livsforsik- vaadipapirer og Strulitureore_de
: : indlan patid
foreninger ringer lukkede fonde
Forenklet Livsforsik-
prospekt rings- Prospekt-
(UCITS MIFID direktivet direktivet
Regler om direktivet) (konsolideret)
produkt- (Strenge produkt-
] MiFID oplysningskrav til MIFID Ingen EU-
Opl ysninger MiFID-formidlere IMD vedrg- ?egl ert
for (Strenge produkt- - (Strenge produkt-
_ : . ved salg af rende visse - :
udviklere, oplysningskrav til finansielle oradukt oplysningskrav til
MiFID-formidlere inst t e MiFID-formidlere
;’dag?fe Nl ved gt Instrumenter) oplysnings- ved salg af
s nillElz= finansille krav finansielle
instrumenter) instrumenter)
Direktivet om elektronisk handel eller direktivet om fjernsalg af finansielle tjenesteydel ser
MiFID | EU
. . ngen EU-
Regler for UCITS MiFID IMD MiFID regler
salg direktivet

Direktivet om elektronisk handel eller direktivet om fjernsalg af finansielle tjenesteydel ser

Er opsplitningen af lovgivningen et problem?

De eksisterende europadske retsforskrifter er ikke sammenhaangende og heller ikke relevante
for det aktuelle marked for private investeringer. Den manglende sasmmenhaang og hullerne i
de sektorspecifikke bestemmelser giver det indtryk, at beskyttelsen af investorerne ikke er
tilstraekkelig for alle produkters vedkommende.

Der kraeves yderligere analysearbejde for at fastsla den ngjagtige anvendelse af reglerne afhaangig af det
strukturerede produkts form, da det er muligt, at der i nogle tilfadde vil kunne anvendes eksisterende

regler.
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Der er mange eksempler pa effektive forbrugerorienterede oplysninger og salg, som er
afpasset efter investorernes behov, og hvorom der gives passende anbefalinger. Alligevel er
der mange tilfadde, hvor investorer er blevet péfert tab pa grund af mangelfuldt udviklede
produkter og utilstragkkelig investorinformation eller kritisabel salgspraksis. Dette sker stadig,
og private investorer kgber fortsat produkter, hvis virkemade de ikke fuldt ud har forstaet.

Det er vanskeligt at gare op, hvor store tab investorerne har lidt, da der i et vist omfang er tale
om offeromkostninger. Konsekvensanalysen indeholder en oversigt over dokumnetation og
ekspertudtalelser fra interessenter som forbrugere og forbrugerrepraesentanter, nationale
lovgivere og markedsdeltagere. Det fremgar heraf, at mangler i lovgivningen er til stor skade
for investorerne.

Problemer med EU's regler om vigtig investorinformation

Bade med hensyn til form og indhold er der store afvigelser mellem de korte
produktbeskrivelser, ogsa selv om produkterne i stor udstrakning er sasmmenlignelige. Der er
ikke nogen ensartet fremgangsmade ved formidling af vigtige oplysninger til private
investorer om endelige omkostninger, risici og afkast i forbindelse med produkterne, og om
de betingel ser, der er knyttet til kapitalgarantierne.

| nogle tilfadde er forbrugeroplysningerne for tekniske, darligt praesenteret eller vanskelige at
forstd, sdledes at der opstar en "informationsoverflod". | andre tilfadde er de eksisterende
sektorspecifikke investorinformationer ikke velegnede til produktpakker for private investorer
som f.eks. inden for forsikringssektoren, hvor informationskravene er udformet for hele
universet af forsikringsprodukter, men ikke for investeringsprodukter. Endelig forekommer
det, at der slet ikke findes fadlesskabsregler, som det er tilfaddet med strukturerede indlan pa
tid. Denne uensartethed gar det vanskeligt for investorerne at foretage en reel sammenligning
af de forskellige produkttyper og dermed at vadge det mest velegnede produkt.

Finanskrisen har gjort det klart, hvor vigtigt det er at réde over relevante oplysninger inden for
disse omrader. Dette har rejst alvorlig tvivl om, hvorvidt investorerne er klar over, hvilke
risici for tab og modpartsrisici der er forbundet med visse produkter.

Netop pa denne baggrund har Kommissionen foreslaet at erstatte det forenklede prospekt, der
I gjeblikket kraaves for UCITS, med mere kortfattede, klarere og mere investororienterede
oplysninger: den centrale investorinformation. Dokumentet udarbejdes i naat samarbejde med
interessenterne, hvorved forskellige udformninger har vaaet grundigt testet af private
investorer. Dette arbejde er en referenceramme for den videre udvikling af bedre obligatoriske
oplysninger om hele markedet for pakkeprodukter for private investorer.

Svagheder i reguleringen af salgspraksis

Formdlet med fadlesskabsbestemmelserne er at sikre, at distributgrer optraeder professionelt
og objektivt, og at de fokuserer pa investorernes behov, nar de sadger eller rédgiver om
produkter, samt at man undgdr interessekonflikter, styrer dem effektivt og/eller oplyser
herom. Dette er af afgarende betydning. Det fremgar af en netop foretaget undersegelse
blandt investeringsrédgivere, at 72% af de adspurgte mener, at den made, hvorpa

DA



DA

salgsprovisionerne er struktureret, har indflydelse pa, hvilke produkter de sadger til
investorerne’.

Der er imidlertid en rakke forskelle mellem bestemmelserne i MiFID og IMD, der er de to
vigtigste fadlesskabsretsakter pa dette omréde. Hvad angar interessekonflikter indeholder
MiFID vidtgdende bestemmelser med det formd at undgd, styre og oplyse om
interessekonflikter, ligesom der heri er fastsat detaljerede bestemmelser om betaling af
finansielle tilskyndelser til formidlere. Derimod indeholder IMD ikke lignende regler om
interessekonflikter eller tilskyndelsesregler. Ifglge dette direktiv skal formidlerne oplyse
kunden om, hvorvidt deres radgivning er baseret pa en objektiv analyse (pa grundlag af et
bredt udsnit af forsikringsaftaler), eller hvorvidt de har en kontraktlig forpligtelse over for et
eller flere forsikringssel skaber.

De praktiske erfaringer med bade MiFID og IMD er stadig begramsede. Alligevel frygter
Kommissionen, at forskellene mellem de to direktivers bestemmelser om salgspraksis
vedragrende pakkeprodukter for private investorer kan vaare til skade for investorerne og fare
til regelarbitrage.

Visse produkter og distributionskanaler er ikke omfattet af disse direktiver. Produktudvikleres
direkte salg (f.eks. fondsforvaltere eller forsikringsselskaber) er ikke underkastet de samme
regler som salg viaformidlere. Hertil kommer, at er der ikke findes fadlesskabsregler for salg
af strukturerede indlan pa tid, der i henhold til MiFID ikke betragtes som finansielle
instrumenter. Disse huller i lovgivningen skaber uensartede markedsvilkar.

3. VIL DER MED ANDRINGER | F/ALLESSKABSLOVGIVNINGEN KUNNE OPNAS
FORBEDNINGER?

Er disse svagheder resultatet af de uensartede fadlesskabsbestemmelser, eller er der andre
grunde som f.eks. utilstraskkelig handheevelse af bestemmelserne? Kan manglerne i
fadlesskabslovgivningen afhjadpes tilstraskkeligt ved initiativer fra medlemsstaterne eller de
pagad dende brancher?

Nogle medlemsstater har allerede truffet foranstaltninger over for de uensartede regler og
hullerne i den europaaske lovgivning ved at indfgre yderligere nationale krav til
investorinformation og salgspraksis. Produktudviklere og distributerer inden for mange
sektorer har ogsa taget initiativ til at forbedre oplysningsmateriale og fremme ansvarlig salgs-
og radgivningspraksis via adfaarskodeks og eksempler pa bedste praksis.

Imidlertid er disse foranstaltninger nadvendigvis begramsede i deres geografiske udstragkning.
De kan ikke betragtes som en koordineret eller systematisk indsats til afhjadpning af
manglerne i den europadske lovgivning. De nationale lovgivere bremses af
fadlesskabslovgivningen i deres bestradbelser pa at skabe starre sammenhaang, issa i de
tilfadde, hvor denne lovgivning ikke giver medlemsstaterne mulighed for at fastsadte
supplerende nationale bestemmelser. Dette gadder endog for produkter, som overvejende
sadges lokalt.

Opinionsundersggelse foretaget i januar 2009 blandt EU-medlemmer af CFA Institute om ledende
personales aflgnning og investeringsprodukter for private.
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Endvidere kan ukoordinerede nationale initiativer stille hindringer i vejen for et velfungerende
indre marked. For de produkter, som ikke i gjeblikket er omfattet af formelle bestemmel ser til
harmonisering af vilkarene for gramseoverskridende salg, vil mere ensartede EU-regler om
investorinformation og salgspraksis pa europadsk niveau eventuelt kunne fjerne nogle
barrierer for den gramseoverskridende handel med produkter for private investorer.

Kommissionen har derfor draget den konklusion, at de risici, der er forbundet med den
opsplittede lovgivning om pakkeprodukter for private investorer, kreever en systematisk og
koordineret indsats pa EU-plan. Det er ngdvendigt at skabe bedre sammenhaang i de
europaaske regler for at tilvejebringe et sikkert og baaredygtigt regelsad for hele Europa og for
at sikre et velfungerende indre marked.

4, HvAD FORESLAR KOMMISSIONEN?

Kommissionen mener, at den eksisterende sektorspecifikke opdeling af lovgivningen bar
erstattes af horisontale regler for bade investorinformation og salgspraksis. Denne tilgang
vil bidrage til mere ensartede resultater uanset produktets retlige form og den anvendte
salgskanal og vil kunne udvides til de Igbende innovationer pa markedet for private
investeringer.

Det kunne umiddelbart se ud, som om det ville gribe mindre forstyrrende ind i gaddende
bestemmel ser, hvis man valgte at aandre eksisterende sektorspecifik lovgivning og indfare ny
lovgivning i sektorer, som endnu ikke er reguleret. Resultatet ville imidlertid vaae en mindre
ensartet og sammenhaangende lagsning, der vil kunne medfgre en fortsat ufuldsteandig og
foraddet daskning, som efterfalgende vil kraeve yderligere tiltag.

Horisontale foranstaltninger ville ikke udelukke muligheden for at foretage visse tilpasninger
af de retlige krav for at tage hgjde for objektive forskelle mellem produkterne. Ved hjadp af
horisontale foranstaltninger, der er baseret pa Lamfalussymetoden, er det muligt at kombinere
ensartede principper og fundamentale krav vedrarende alle relevante produkter og aktaerer og
samtidig tilpasse kravene i form og indhold til de enkelte produkter.

Hvordan vil en horisontal tilgang forme sig?

| felgende afsnit geres der rede for den planlagte fremgangsméde for udformning af
horisontale regler for vigtig investorinformation, som producenter af pakkeprodukter for
private investorer skal udarbejde, og for salget af disse produkter via formidlere eller andre
distributerer, herunder ogsa produktudvikleren. Der er planlagt separate lovgivningsinitiativer
for de to omrader - hovedsagelig fordi det er forskellige typer enheder, som varetager salg og
udvikling af produkterne. Disse separate instrumenter skal dog veae ngje afpasset efter
hinanden.

Vigtig investorinformation udarbejdet af produktudviklerne

En horisontal fremgangsmade vil kreeve, at der udvikles et nyt instrument, der erstatter eller
integrerer relevante bestemmel ser fra de eksisterende sektorspecifikke regler og udvider dem
til produkter, som ikke er reguleret.

Hovedelementerne i et horisontalt direktiv om pakkeprodukter er beskrevet nedenfor.
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Boks 2: Vigtig investorinformation

Mal

o Malet vil vaae at opna bedst mulig harmonisering og standardisering af vigtig information
for private investorer for at gere det muligt at sammenligne produkterne, dog sledes at der
fastlaggges detaljerede regler, der tager hgjde for de enkelte produkter.

Anvendelsesomrade

e Det nye horisontale instrument skal gadde for alle producenter af pakkeprodukter for
private investorer. Ogsa selv om produktet er en omarbejdet form af et andet underliggende
produkt, f.eks. hvis der anvendes "product wrappers".

e De omfattede produkter er dem, der falder ind under definitionen af pakkeprodukter for
private investorer som forelgbigt defineret i afsnit 1.

I nvestorinformationen udarbejdes pa grundlag af falgende principper

e Produktinformationen bgr vaae objektiv og tydelig og ma ikke vagre vildledende. Den bar
vage forstdelig for malinvestorerne, som ofte kun har lidt eller det ingen
investeringserfaring.

e Den bgr indeholde de ngdvendige oplysninger til a tradfe velfunderede
investeringsbeslutninger (bl.a. angdende afkast og risici, gebyrer, garantier og produktets
virkemade, f.eks. om der findes faste forfaldstidspunkter). Den ber i starst muligt omfang
vage standardiseret, sdledes at det er lettere at sammenligne produkterne.

e Den ber prassenteres i en form, som er passende for en privat investor. Den bar vage sa
kortfattet og enkel som muligt (men indeholde alle vigtige oplysninger) og testes grundigt
blandt investorer for at sikre, at den virker efter hensigten.

e Informationen bar stilles rettidigt til rédighed for investoren, sdledes at den kan indga i
grundlaget for investeringsbeslutningen. Alle, der sadger pakkeprodukter for private
investorer, bar vage forpligtede til at levere den af produktudvikleren udarbejdede
obligatoriske information til investoren. Denne forpligtelse bar gadde for bade formidlere
og produktudviklere, der ssdger deres egne produkter, uanset om en tjenesteydelse som
radgivning tilbydesi tilknytning til salget.

e Eventuelt markedsfaringsmateriale bar vaae objektivt, klart og ikke vildledende og ber
tydeligt kunne skelnes fra den obligatoriske information men stemme helt overens med
den.

Det nylige arbejde med udformningen af den centrale investorinformation for UCITS er en
klar referenceramme for standarden for obligatorisk information om andre pakkeprodukter for
private investorer, selv om denne information skal tilpasses andre produkters karakteristika og
retlige form. Andet materiale, som Kommissionen har udarbejdet, f.eks. standardiserede
europadske forbrugerkreditoplysninger som foreskrevet i direktivet om forbrugerkredit,
understreger ogsa vaadien af standardiserede forbrugeroplysninger forud for indgaelse af
aftaler.
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Salg af pakkeprodukter for private investorer via formidlere og andre distributerer

Kommissionen er af den opfattelse, at der for salg af alle pakkeprodukter for private
investorer bar gadde samme retsforskrifter uanset den anvendte distributionskanal. MiFID-
bestemmel serne om god forretningsskik og interessekonflikter er en klar referenceramme for
sadanne retsforskrifter. Udvidelsen af disse bestemmelser til at omfatte alle pakkeprodukter
for private investorer kan sikres ved udvidelse af dakningsomrédet for de relevante MiFID-
bestemmelser til at omfatte alle enheder, der sadger de pagaddende produkter.

En horisontal tilgang til salgspraksis bar omfatte falgende hovedelementer:

Boks 3: En horisontal tilgang til regulering af salgspraksis

Anvendelsesomrade

e En sammenhaangende god forretningsskik, finansielle tilskyndelser og interessekonflikter
med MiFID-bestemmelserne som benchmark vil komme til at gadde for salg af ale
pakkeprodukter for private investorer, uanset om enheden er en formidler eler
produktudvikleren selv. | de detaljerede krav kan det vaare nadvendigt at tage hgjde for
den tilbudte tjenesteydel se (radgivning, videregivelse af ordrer).

Principper
e | bestemmelserne om salgspraksis skal der laayges vaagt pafair behandling af investoren.

e Ved investeringsradgivning ber radgiveren bestrabe sig pa at sikre, at de solgte produkter
svarer til investorens profil og behov, og at investoren forstér, hvilken type service
radgiveren yder.

e Hviset produkt sadges uden sadan radgivning, skal investoren geres tydeligt opmaaksom
pa den begramsede service og paderisici, der er forbundet med produktet. | visse tilfadde
kan det stadig veae nedvendigt at vurdere produktets egnethed til opfyldelse af
investorens behov.

e Ved salg af produkter bade med og uden radgivning ma interessekonflikter ikke vaare til
skade for investoren. Interessekonflikter ber om muligt undgas €eller pavises, styres og
forklares for investorer pa en made, som er forstaelig for dem.

e Ved sdg af produkter bade med og uden radgivning har investorerne krav pa klar,
forstaelig og relevant investorinformation om vederlag og alle omkostninger, provisioner
0g gebyrer.

e De pagaddende, som vurderer produkternes egnethed, ma til fulde forsta disse produkter
og deres karakteristika.

Hvori bestar de ster ste udfordringer ved en horisontal tilgang?
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Selv om pakkeprodukter for private investorer som samlet koncept er relativt klart, vil det
vage nadvendigt at fastlasgge en generel definition, som er tilstraskkelig praecis til at undga
retsusikkerhed og regelarbitrage. Det vil vaae nedvendigt at supplere denne generelle
definition med en tydelig angivelse af de produkter, der er omfattet. Kommissionen har gjort
sig klart, hvor stor en udfordring der ligger heri.

Kommissionen anser det dog ikke for umuligt at l@se disse definitionsproblemer. Som
opfalgning pa denne meddelelse vil der blive udarbejdet en generisk definition, som vil blive
suppleret med en "hvid liste" over produkter, der falder inden for eller uden for denne.

En anden stor udfordring bestér i at samordne de(n) nye retsakt(er) med den eksisterende
sektorspecifikke lovgivning. De nye horisontale foranstaltninger skal effektivt ophaeve og
erstatte alle relevante eksisterende foranstaltninger for at undga overlappende bestemmel ser.

Der vil ogsa vage store udfordringer forbundet med udarbejdelse af forslag til detaljeret
investorinformation, f.eks. om konsistente oplysninger om produktomkostninger, risici og
potentielle afkast, selv om de underliggende produkters virkemade kan variere betydeligt.
Erfaringen fra udformningen af bedre information om UCITS har vist, at dette kraever
detaljeret fagspecifikt arbejde af betydeligt omfang og test af forslagene blandt investorerne.

Forbedring af lovgrundlaget er i sig selv ikke nok til at nd ovenneevnte resultater. Effektivt
samarbejde mellem nationale tilsynsmyndigheder og disses konsistente og effektive tilsyn
med overholdelse af kravene vil vaae af afgerende betydning. For at drage fordel af
forbedringerne i retsforskrifterne er det endvidere ngdvendigt, at branchen fokuserer kraftigt
painvestorernes behov, og at de private investorer forbedrer deres finansielle kendskab.

5. KONKLUSION

| kelvandet pa finanskrisen vil det vaare ngdvendigt at skabe grundlag for, at de private
investorer genoptager investeringerne i pakkeprodukter. Folk vil ogsai fremtiden spare op og
investere, og de vil fortsat have brug for velforvaltede, sikre produkter, som de kan forsta, og
som de er tilstraskkeligt velinformerede om og kan kebe pa rimelige betingel ser.

Efter Kommissionens opfattelse har pakkeprodukterne for private investorer stor betydning,
bade fordi de tilfarer markedet for private investeringer en lang rakke effektive
investeringsinstrumenter og bidrager til effektive kapitalmarkeder. | denne forbindelse har
produktudviklere og formidlere vigtige opgaver, som bestar i at opbygge effektive markeder
for private investorer og hjadpe potentielle investorer med at finde investeringer, som
opfylder deres behov. Produktudviklerne og formidlerne skal selvsagt have et vederlag for
deres bidrag.

Kommissionen vurderer, at det er ngdvendigt farst at afhjadpe de fundamentale forskelle, der
falger af EU-lovgivningen, far der kan indfares et baaredygtigt og tilfredsstillende regel set for
salg af og oplysninger om pakkeprodukter for private investorer. Denne opgave er en stor
udfordring - bade for de tilsynsmyndigheder, som skal handhaeve bestemmelserne, og for
branchen, som skal overholde dem. Der skal geres en stor indsats for at begraanse
omkostningerne til et minimum. En horisontal tilgang krasver ogsa en gget koordinering og
tedtere dialog mellem de eksisterende sektorspecifikke tilsynsmyndigheder for at sikre en
ensartet fortolkning og effektiv deltagel se af de respektive brancher.

Fremtidigetiltag
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Kommissionen vil nu padbegynde udarbgjdelsen af detaljerede fordag til de
lovgivningsinitiativer, der er skitseret i denne meddel€else. Dette vil kraeve:

e at der indhentes faglig viden hos udvalg under de nationale myndigheder, faglige udvalg
0g andre interessentfora

e a der ivaaksadtes undersggelser til stette for udarbejdelsen af lovgivningsinitiativer og
konsekvensanal yser

e a der ved udgangen af 2009 offentliggares et farste udkast til form og indhold af
ovennaavnte lovgivningsinitiativer. I nteressenterne vil faforelagt dette dokument til haring.
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