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Sammanfattning

Under de senaste aren har Europeiska kommissionen uppméarksammat att det
finns ett behov av Okad harmonisering pd EU-niva for att uppfylla
investerarskyddsdirektivets mal. Darfor har kommissionen gjort en dversyn
av direktivet. Oversynen ir en del i kommissionens arbete med att stiirka
EU:s rittsliga ramar for finansiella tjénster.

Forslaget omfattar flera dndringar i investerarskyddsdirektivet och syftar till
att 6ka skyddet for investerare samt att forbéttra funktionen av den inre
marknaden for investeringstjinster. Det foreslas bl.a. att hogsta ersittning
dndras fran ett belopp om minst 20 000 euro till ett fast belopp om 50 000
euro. Det foreslds vidare att systemen for ersittning till investerare blir
skyldiga att preliminért betala ut en del av erséttningen baserat pa en initial
beddmning av ersdttningskravet. I forslaget ingér dven att skyddet utdkas till
att omfatta finansiella instrument i virdepappersfonder (s.k. UCITS-fonder)
och finansiella instrument som ett vdrdepappersinstitut har uppdragit &t
nigon annan att forvara. Vidare foreslds nya regler om finansieringen av
investerarskyddet som innebdr att samtliga ersdttningssystem ska vara
skyldiga att ha fonderade medel om minst 0,5 procent av det sammanlagda
vérdet av de finansiella instrument som omfattas av skyddet. Fonderingen
ska finansieras genom avgifter frdn de foretag som omfattas av skyddet och
ska uppnds inom en tiodrsperiod. Det foreslds dven en lanemekanism som
innebédr att system ska ha mojlighet att lana fran system i andra
medlemsstater vid ersattningsfall.

Regeringen 4dr positiv till att stirka investerarskyddet och forbattra
funktionen av den inre marknaden for investeringstjénster. Vidare ser
regeringen positivt pa en 6kad harmonisering av reglerna vilket bl.a. leder till



utjamnade konkurrensvillkor for vardepappersinstituten. Det finns dock vissa
delar av forslaget som kan vara problematiska, bl.a. den l&nemekanism som
foreslas mellan olika medlemsstaters investerarskyddssystem. Regeringen
har invidndningar mot l&nemekanismen och anser att den bor utga.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Investerarskyddsdirektivet antogs 1997 som ett komplement till direktivet
93/22/EG om investeringstjanster (ISD). Investeringstjanstedirektivet har
numera ersatts av direktivet 2004/39/EG om marknader for finansiella
instrument (MiFID). Det gillande investerarskyddsdirektivet innehaller
endast vissa minimiprinciper for harmonisering, sasom betriffande
ersittningsnivan. Detta har lett till att det foreligger betydande skillnader i
investerarskyddet mellan olika medlemsstater. Under de senaste aren har
kommissionen uppmérksammat problem i flera medlemsstater vad géller
tillimpningen av direktivet som visar att en 6kad harmonisering pad EU-niva
kriavs for att uppfylla direktivets mal. Problemen har i huvudsak géllt
systemets finansiering och att handldggningstiden for ersdttningskrav i vissa
fall har uppgétt till flera ar. Tillsammans med &versynen av direktivet
94/19/EG om system for garanti av inséttningar (insdttningsgarantidirektivet)
dr oversynen av investerarskyddsdirektivet en del i kommissionens arbete
med att stirka EU:s rittsliga ramar for finansiella tjdnster. Kommissionens
forslag lades fram den 12 juli 2010.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget omfattar flera &ndringar 1 investerarskyddsdirektivet. En
sammanfattning av de viktigaste delarna i forslaget foljer nedan.

1.2.1 Anpassning till direktivet om marknader for finansiella
instrument

Tillimpningsomrddet for investerarskyddsdirektivet definieras genom
hénvisning till investeringstjdnster sdsom dessa definieras i direktivet om
investeringstjdnster (ISD). Direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID) har ersatt direktivet om investeringstjinster och breddat
omfattningen av de tjanster som omfattas, t.ex. drift av handelsplattformar.
Kommissionen  foreslar  att  samtliga  investeringstjanster  och
investeringsverksamheter som omfattas av MiFID dven ska omfattas av
investerarskyddsdirektivet. Vidare foreslas att om ett foretag som omfattas
av skyddet i praktiken innehar investerares finansiella instrument eller medel
(oavsett eventuella begrdnsningar i deras tillstdind eller vilken typ av
investeringstjdnst de tillhandahaller) ska investerarna omfattas av
investerarskyddet. Denna &tgird innebér att icke-professionella investerare
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kan utga ifrén att de omfattas av investerarskyddet utan att behdva gora en
detaljkontroll av foretagets tillstind. Kommissionen foreslar vidare att
definitionen av professionella investerare 1 investerarskyddsdirektivet
anpassas till motsvarande definition i MiFID.

1.2.2  Utvidgat tillimpningsomride

Om ett virdepappersinstitut har uppdragit at en annan part (“third party
custodian”) att fOrvara investerares finansiella instrument omfattas
investeraren enligt nu géllande direktiv inte av investerarskyddet, eftersom
det inte finns ndgot kontraktuellt forhallande mellan investeraren och den
andra parten. Investerarskyddet utvidgas till att dven omfatta sddana
situationer.  Vidare fOreslds att dven finansiella instrument i
vérdepappersfonder, s.k. UCITS-fonder, ska omfattas av
investerarskyddsdirektivet.

1.2.3 Undantag gillande marknadsmissbruk

Fran investerarskyddet undantas krav fran investerare déir tillgdngarna har
varit foremédl for insiderbrott eller otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk).

1.2.4  Andrad ersittningsniva

Enligt det gillande investerarskyddsdirektivet ska den hdgsta ersittningen
vara minst 20 000 euro per investerare och foretag/institut. Enligt direktivet
ges medlemsstaterna saledes en ritt att tillimpa en hogre erséttningsniva.
Kommissionen foresldr att den hogsta ersittningen &ndras till 50 000 euro.
Samma erséttningsnivd ska gélla i alla medlemsstater, for att undvika att
investerarnas val paverkas av att olika erséttningsnivéer tillimpas i olika
medlemsstater. Erséttningsnivén uppges motsvara det genomsnittliga virdet
av europeiska investerares innehav i finansiella instrument.

1.2.5 Harmonisering av finansieringen

Nya regler om finansieringen av investerarskyddet infors i direktivet for att
stirka investerarskyddet och minska riskerna for att systemen inte har
tillracklig finansiering. Samtliga system for erséttning till investerare ska ha
fonderade medel om minst 0,5 procent av det sammanlagda vérdet av de
finansiella instrument och medel som omfattas av skyddet. Enligt forslaget
ska fonderingen uppnds inom en tiodrsperiod och ska finansieras genom
avgifter fran de foretag, framfor allt vardepappersinstitut, som omfattas av
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skyddet. Om fonderingen inte &r tillrdcklig for att ticka ett ersittningsfall ska
systemen kunna ta in ytterligare avgifter fran foretagen. Systemen ska dven
ha andra lampliga finansieringslosningar for att kortsiktigt kunna hantera
ersittningsfall. Systemen ska som sista utvig ha mdojlighet att lana fran
fonderade medel i andra medlemsstater. Lanen ska betalas tillbaka inom fem
ar och rdntan ska motsvara rintesatsen for Europeiska centralbankens
utldningsfacilitet. Av ett ersittningssystems fonderade medel ska 10 procent
vara tillgidngliga for utldning till andra system och av den delen fir 20
procent ldnas ut till ett enskilt system.

1.2.6 Begriinsning av skyddet

Majligheten att begrinsa skyddet till en bestdmd procentsats av investerarens
krav tas bort (principen om sjélvrisk). Det innebér att investerare inte langre
maste béra delar av sin forlust upp till ersittningstaket.

1.2.7 Utbetalningsfrister

Kommissionen har uppmérksammat att det i flera medlemsstater tagit upp till
flera r innan ersattningen har betalats ut till investerarna. Dérfor foreslas att
det infors en skyldighet for systemen att inom tre ménader preliminért betala
ut en del av ersdttningen baserat pa en initial uppskattning av kravet. Detta
ska ske om erséttningen inte har betalats ut inom nio méanader fran det att ett
foretag som omfattas av skyddet har bedomts sakna mdjlighet att uppfylla
sina forpliktelser. Den preliminédra erséttningen ska uppga till minst en
tredjedel av ersdttningskravet. Systemen ska ha mojlighet att kriva tillbaka
preliminért utbetalda belopp om de senare beddoms vara oriktiga.

1.2.8 Information till investerare

Virdepappersinstituten och fondbolagen ska ldmna ytterligare information
till nya investerare, bl.a. om hur systemet tillimpas i grinsdverskridande
situationer och vilka forluster som inte omfattas av skyddet (t.ex. forluster
hénforliga till investeringsrisker).

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Investerarskyddsdirektivet har genomforts i svensk rdtt genom lagen
(1999:158) om investerarskydd (se prop. 1998/99:30). Genom lagen har det
inforts ett skydd for investerares finansiella instrument och likvida medel
som handhas av ett vardepappersinstitut eller ett fondbolag som har tillstand
att tillhandahalla investeringstjdnster i samband med tjdnster som dessa
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foretag utfor. Investerarskyddet trdder in om vérdepappersinstitutet eller
fondbolaget forsdtts i konkurs och investeraren inte kan fa tillbaka sina
tillgdngar. Vérdepappersinstitut och fondbolag &r i regel skyldiga att hélla
finansiella instrument och likvida medel som tillhér investerare étskilda frén
sina egna tillgangar. Investerarna har dérfér normalt separationsritt till
tillgdngarna om institutet eller fondbolaget gér i konkurs. Forst om
tillgdngarna sammanblandas med institutets egna, eller om de pd grund av
brottslig handling inte finns kvar, uppkommer en situation dar
investerarskyddet kan behdva ersétta investerare. Erséttningen till en
investerare fir uppga till hogst 250 000 kr for varje virdepappersinstitut eller
fondbolag. Skyddet finansieras genom avgifter frdn de virdepappersinstitut
och fondbolag som omfattas av skyddet. Avgifterna ska motsvara vad som &r
nddvéndigt for en langsiktig finansiering av skyddet och for att ticka
garantimyndighetens  administrationskostnader.  Riksgdldskontoret — dr
garantimyndighet.

Ett antagande av det foreslagna dndringsdirektivet kommer att medfora att
det behdver goras dndringar i och inféras nya bestimmelser i lagen om
investerarskydd. Bland annat behdver nya bestimmelser inforas betraffande
finansieringen av investerarskyddet. For ndrvarande finns ingen fondering av
medel, utan ett eventuellt ersittningsfall finansieras genom uttag av avgifter i
efterhand (ex-post) frén de till skyddet anslutna foretagen. Vidare kommer
andringsdirektivet att medfora behov av &ndringar i inkomstskattelagen
(1999:1229) och lagen (2001:1227) om sjdlvdeklarationer och
kontrolluppgifter.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen anger i direktivforslaget att det inte far négra budgetira
konsekvenser for EU:s del.

Statens och den offentliga sektorns finansiella sparande kommer att
forstarkas till foljd av dkade avgiftsinkomster. De budgetira konsekvenserna
beror bl.a. pa placeringsreglerna for den foreslagna fonden. Till den del
fondbehéllningar placeras i svenska statspapper kommer den konsoliderade

bruttoskulden (Maastrichtskulden) att minska under
fonduppbyggnadsperioden. Kommissionen har genomfort en
konsekvensanalys'.

! http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-97-9/impact-assesment-
_en.pdf
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2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen ar positiv till att stirka investerarskyddet och forbittra
funktionen av den inre marknaden fOr investeringstjdnster. Vidare ser
regeringen positivt pa en 6kad harmonisering av reglerna vilket bl.a. leder till
utjdmnade konkurrensvillkor for vardepappersinstituten. Det finns dock vissa
delar av forslaget som kan vara problematiska, bl.a. den l&nemekanism som
foreslas mellan olika medlemsstaters investerarskyddssystem. Regeringen
har invdndningar mot lanemekanismen och anser att den bor utga.

Nar det géller den foreslagna fristen om 12 méanader for genomférande av
direktivets bestdmmelser i nationell ritt gor regeringen bedémningen att
denna tidsram é&r alltfor sndv.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter &r &nnu inte kéinda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Négon kénd instéllning fran radet eller Europaparlamentet finns dnnu inte.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Forslaget har skickats pa konsultation till berérda aktorer i Sverige. Avsikten
dr att en sdrskild referensgrupp ska tillséttas i finansdepartementet.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Rattslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden utgdrs av artikel 53.1 1 fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet och
Europaparlamentet 4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forslaget till andringsdirektiv gér kommissionen
bedémningen att forslaget dr forenligt med subsidiaritetsprincipen. Som skal
anges att malet med forslaget inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnas av
medlemsstaterna. Géllande investerarskyddsdirektiv ldmnar stort utrymme
for medlemsstaterna att sjdlva utveckla de principer som anges i direktivet.
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Det har inneburit att det foreligger betydande skillnader i investerarskyddet
mellan medlemsstaterna. Enbart atgérder pd EU-nivd kan sikerstélla
direktivets méal.

Regeringen menar att i ljuset av finanskrisen behdver investerarskyddet
regleras pd unionsnivd och utkastet till lagstiftningsakt bedéms déarfor i
huvudsak vara forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Enligt kommissionen &r forslaget forenligt med proportionalitetsprincipen
eftersom det inte gar utdver vad som &r nodvéndigt for att nd de mal som
efterstravas. Regeringen delar i huvudsak den beddmningen.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Direktivforslaget kommer att behandlas i radsarbetsgruppen for finansiella
tjdnster under hosten 2010. Det forsta motet kommer att hallas i slutet av
september. Det dr dnnu inte klart nér forslaget kan komma att behandlas pa
ministerniva. Europaparlamentets behandling &r dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

Handelsplattform: Ett multilateralt handelssystem (Multilateral Trading
Facility, MTF) inom EES som drivs av ett viardepappersinstitut eller en bors
och som sammanfor ett flertal kop- och sdljintressen i finansiella instrument
frén tredje man — inom systemet och i enlighet med icke skonsméssiga regler
— s att detta leder till avslut (se 1 kap. 5 § 12 lagen [2007:528] om vérde-
pappersmarknaden).

2009/10:FPM122



	Sammanfattning
	1 Förslaget
	1.1 Ärendets bakgrund
	1.2 Förslagets innehåll
	1.2.1 Anpassning till direktivet om marknader för finansiella instrument
	1.2.2 Utvidgat tillämpningsområde
	1.2.3 Undantag gällande marknadsmissbruk
	1.2.4 Ändrad ersättningsnivå
	1.2.5 Harmonisering av finansieringen
	1.2.6 Begränsning av skyddet
	1.2.7 Utbetalningsfrister
	1.2.8  Information till investerare

	1.3 Gällande svenska regler och förslagets effekt på dessa
	1.4 Budgetära konsekvenser / Konsekvensanalys

	2 Ståndpunkter
	2.1 Preliminär svensk ståndpunkt
	2.2 Medlemsstaternas ståndpunkter
	2.3 Institutionernas ståndpunkter
	2.4 Remissinstansernas ståndpunkter

	3 Förslagets förutsättningar
	3.1 Rättslig grund och beslutsförfarande
	3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

	4 Övrigt
	4.1 Fortsatt behandling av ärendet
	4.2 Fackuttryck/termer


