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PROBLEMFORMULERING

Nyligen har det férekommit tecken pa problem som skulle kunna vara till skada for
erséttningen till investerare i EU och for fortroendet for vardepappersfoéretag om de
inte dtgardas. De identifierade problemen kan delasin i tre huvudgrupper:

Problem med funktionen av direktivet om system for ersattning till investerare

Finansiering av system: Finansieringen av ersattningssystemen regleras nu av
nationell lagstiftning. Endast i skal 23 i direktivet om system for ersattning till
investerare namns nagra grundprinciper om att kostnaden for att finansiera
systemen maste bdras av véardepappersforetagen sdlva. Sidana  systems
finansieringskapacitet maste sta i proportion till deras ansvarsskyldighet, men detta
far inte aventyra stabiliteten hos det finansiella systemet i den berdrda
med|emsstaten.

Utbetalningsfrister: Artikel 9.2 i direktivet om system for ersattning till investerare
faststéller en strikt tidsgrans for gottgorelse (sd snart som mgjligt och senast inom
tre manader). Denna tidsfrist borjar dock |6pa forst nar ” det beréattigade i kravet
och ett kravbelopp” har faststallts.

Brist pa medvetenhet hos investerare om systemens tillampningsomrade och skyddets
omfattning: Artikel 10 i direktivet om system fOr ersattning till investerare kraver att
medlemsstaterna sikerstéller att vardepappersforetag gor information om relevanta
ersattningssystem, inklusive belopp och tackning, tillganglig for faktiska och
potentiella investerare. Det finns dock en oro for att investerare inte ar tillrackligt
val informerade om den potentiella tackningen av systemen for ersattning till
investerare.

Tekniska fragor om tackning for foretag och uteslutning av krav som involverar
marknadsmissbruk: Artikel 9.3 i direktivet om system for skydd av investerare
utesluter krav som harror fran transaktioner i samband med nagot for vilket en
fallande dom for penningtvatt har meddelats men inte krav fran investerare som har
deltagit i marknadsmissbruk.

Otillracklighet hos direktivet om system for ersattning till investerare pa grund
av senarefoérandringar av sektorn for finansiella tjanster och regelverken i EU

Systemen tacker inte civilrattsliga krav pa grund av brott mot uppforanderegler:
Direktivet om system for ersattning till investerare kréver i dagdéaget endast att
ersattning utbetalas for forluster om ett vardepapper sfoéretag inte aterbetalar pengar
eller aterlamnar finansiella instrument som foretaget innehar for en kunds rakning.
Andra forluster, till exempel pa grund av minskat véarde av investeringen eller
vardsl6s investeringsradgivning fran foretagets sida, ersatts inte enligt direktivet om
system for ersattning till investerare.

Ingen tackning for icke-professionella kunder: Direktivet om system for ersittning
till investerare har fokus pa skydd av ” sma investerare” . |cke-professionella kunder
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kan uteslutas for tackning om inte det nationella systemet beslutar att técka sadana
kunders forluster.

Luckor i regelverket

Underlatenhet fran en utomstaende séker hetsdepahallare: Investerare [6per risk att
drabbas av foretagets underlatenhet, men aven av en sikerhetsdepahallares
eventuella underlatenhet. Om en utomstaende sakerhetsdepahdllare inte kan
aterlamna de finansiella instrumenten till sin kund kan kunden inte fa nagon
ersattning genom det system som inréattas genom direktivet om system for ersattning
till investerare.

Investerare i fondforetag tacks inte for forlust av tillgangar i ett fondforetags fonder
om fondforetagets forvaringsinstitut gar i konkurs (eller om en underdepahallare gar
I konkurs): Forvaltning av ett fondforetag ar inte en tjanst enligt direktivet om
marknader for finansiella tjanster. Detta innebédr att direktivet om system for
ersattning till investerare inte omfattar fondféretag och deras andelsinnehavare i det
fall ett fondforetag forlorar sinatillgangar via sitt forvaringsinstitut.

Penningmarknadsfonder : Under finanskrisen upplevde vissa
penningmarknadsfonder i EU och USA svarigheter som ledde till oro for risker i
samband med sadana fonder och en snabb ¢kning av begaranden om inlésen fran
investerare. Direktivet om system for ersattning till investerare tacker inte
investeringsforluster som harrér  fran finansiella  instrument, inklusive
penningmar knadsfonder .

Minskning av skillnaderna mellan skyddet fér kunder hos véar depapper sfor etag
och for banksparare

Miniminiva for ersattning: Artikel 4 i direktivet om system for ersittning till
investerare harmoniserar miniminivan for ersattning (20000 euro) till varje
investerare. Gransen 20000 euro har dock aldrig justerats for att avspegla
inflationen eller europeiska investerares tkade exponering for finansiella instrument
sedan direktivet om system for ersattning till investerare tradde i kraft. Dessutom
andrades direktivet om system fér garanti av insattningar nyligen sa att miniminivan
pa 50 000 euro per investerare och vardepappersforetag hojdes till en fast niva pa
100 000 euro.

Samforsakring: Enligt artikel 4.4 i direktivet om system for ersattning till investerare
far medlemsstaterna begransa tackningen av ersattningen till en angiven
procentandel (motsvarande eller dverstigande 90 procent) av en investerares krav.
Detta innebdr att en kund kan tvingas bara en andel av forlusten (inom
ersattningsgransen), vilket syftar till att uppmuntra investerare att vara omsorgsfulla
| Sitt val av vardepapper sfor etag.

GRUNDSCENARIO, SUBSIDIARITET OCH PROPORTIONALITET

De problem som beskrivs i avsnitt 1 kan inte hanteras effektivt pa medlemsstatsniva
eftersom de har sin grund i befintlig EU-lagstiftning och endast kan hanteras genom
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andringar av EU-lagstiftningen. Europeiska kommissionen anser att de foreslagna
|6sningarna foljer subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna.

3. MAL

Oversynen av direktivet om system for ersdttning till investerare syftar till att i) forbéttra
direktivets funktionssétt for att sékerstélla att det ger tillréckligt investerarskydd for kunder
hos féretag och tilltro till anvandningen av investeringstjanster, ii) aktualisera direktivet om
system for erséttning till investerare inom omraden dér direktivet har blivit otillrackligt pa
grund av férandringar av sektorn for finansiella tjanster och av regelverken, iii) minska
skillnaderna inom regelverket och iv) sdkerstdla att nyligen genomfdrda andringar av
direktivet om system for garanti av inséttningar (som ursprungligen fungerade som forlagatill
direktivet om system for erséttning till investerare) inte leder till omotiverade skillnader
mellan skyddet fér banksparare och skyddet for investerare som anvander
vardepappersforetag.

4, ALTERNATIV

| syfte att uppfylla de ma som beskrivs i foregdende avsnitt har kommissionens
avdelningar analyserat olika alternativ:
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4.2.

42.1.

4.2.2.

4.2.3.

Alternativ for att forbattra funktionssattet for direktivet for system for
ersattning till investerare.

Alternativ som galler finansiering av system for ersattning till investerare: i) Ingen
atgard pa EU-niva for denna fraga, ii) Harmonisering av systemens finansiering, iii)
Inférande av en solidaritetsprincip mellan de nationella systemen, v) Skapande av ett
alleuropeiskt system.

Alternativ som géller forkortade utbetalningsfrister: i) Ingen atgard pa EU-niva, ii)
Koppling av tidsfristen for utbetalning till utlésande handelser, iii) Inférande av en
skyldighet for systemen att preliminart utbetala delersattning om tidsfristen
Overstiger en viss tidsperiod.

Alternativ som galler bristande medvetenhet hos investerare om tillampningsomradet
for direktivet om system for ersattning till investerare: i) Ingen atgard pa EU-niva,
i) Andra direktivet om system for ersittning till investerare s att det kravs att
foretag pa ett klart och lattforstaeligt sétt informerar investerare om vad som inte
tacks av systemet (t.ex. tacks investeringsrisker normalt inte).

Alternativ som géller tackning av féretag som driver MTF-plattformar och foretag
som verkar utanfor sitt tillstand: i) Ingen atgard pa EU-niv4, ii) Klargora att foretag
som inte ar auktoriserade att inneha kundtillgangar inte tacks enligt direktivet om
system for ersattning till investerare, iii) Klargora att om foretag faktiskt innehar
kundtillgdngar (oavsett begransningar av deras tillstand eller typen av deras
investeringstjanst) ska kunder ha rétt till ersattning enligt direktivet om system for
ersattning till investerare om foretaget inte kan aterlamna tillgangarna.

Alternativ som géller uteslutning av krav som involverar marknadsmissbruk: i) Ingen
atgard pa EU-niv4, ii) Andring av direktivet om system for ersattning till investerare
sa att krav pa ersattning fran personer som har medverkat i marknadsmissbruk
uttryckligen utesluts, iii) Overldta till medlemsstaterna att besluta huruvida
transaktioner dar marknadsmissbruk har forekommit ska uted utas fran erséttning.

Alternativ inom omraden dar direktivet om system for ersittning till
investerare inte langre & lampligt pa grund av forandringar av sektorn for
finansiellatjanster eller av regelverken

Alternativ. som gdaller tackning av krav dar brott mot uppforanderegler har
forekommit: i) Ingen atgard pd EU-niva, ii) Utvidga ersattningen till att tacka
obetalda krav pa grund av brott mot uppférandereglerna mot ett foretag som
underlater att uppfylla sina forpliktelser, iii) Utvidga ersattningen till att tacka
obetalda krav for ett begrénsat brott mot uppférandereglerna.

Alternativ som galler tackning for icke-professionella kunder: i) Ingen atgard pa
EU-niva, ii) Utvidga ersattningen till krav géllande icke-professionella kunder, iii)
Utvidga ersattningen till vissa icke-professionella kunder (t.ex. lokala myndigheter
eller stora foretag).

Alternativ som galler anpassning av klassificeringen av kunder till definitionerna i
direktivet om marknader for finansiella tjanster: i) Ingen atgard pa EU-niv4, ii)
Inféra en ny klassificering av kunder enligt direktivet om system for ersattning till
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4.3.

43.1.

4.3.2.

4.3.3.

4.4.

4.4.1.

4.4.2.

investerare som bygger pa rent kvantitativa kriterier, iii) Anpassa direktivet om
system for ersattning till investerare till direktivet om marknader for finansiella
tjanster nar det galler klassificeringen av kunder.

Alternativ for att minska skillnader nainom regelsystemet

Alternativ som géller att tackning saknas vid underlatenhet fran utomstaende
sakerhetsdepahdllare: i) Ingen atgard pa EU-niva, ii) Foreskriva i direktivet om
marknader for finansiella tjanster att foretag ska vara strikt ansvarsskyldiga
gentemot en kund for varje underlatenhet hos en sakerhetsdepahéllare de utser, iii)
Utvidga ersattningen till investerare till krav som galler underlatenhet fran ett
foretags sida att aterlamna finansiella instrument pa grund av underlatenhet fran en
utomstaende saker hetsdepahallare.

Alternativ som géller att tackning inte foreligger for forlust av tillgangar i ett
fondforetags fonder om fondforetagets forvaringsinstitut gar i konkurs (eller om en
underdepahallare gér i konkurs): i) Ingen atgard pa EU-niva, ii) Utvidga
ersattningen inom direktivet om system for ersattning till investerare i fondforetags
fonder for forlust av tillgangar hos ett forvaringsinstitut (eller en underdepahallare),
iii) Andra fondféretagsdirektivet s att de skyddsklausuler starks som galler
forvaringsingtitut  och  underdepahdllare, iv) Utvidga ersittningen till
andelsinnehavare i fondféretag vid en nedskrivningsforlust for andelsinnehavarna
som &r en fdljd av forlust av tillgangar fran ett fondforetags forvaringsinstitut eller
underdepahdllare.

Alternativ som galler att penningmarknadsfonder inte tacks: i) Ingen atgard pa EU-
nivd, ii) Infora nya krav i fondforetagsdirektivet for att definiera
"penningmarknadsfonder” och skarpa kraven for sddana fonder, iii) Utvidga
ersattningen enligt direktivet om system for ersattning till investerare ftill
nedskrivning av vardet av andelar i "en kvalificerad penningmarknadsfond enligt
direktivet om marknader for finansiella tjanster”.

Alternativ for att bibehalla viss anpassning mellan direktivet om system for
ersattning till investerare och direktivet om system for garanti av inséttningar.

Alternativ som galler miniminivan for ersattning enligt direktivet: i) Ingen atgard pa
EU-niva, ii) Andra direktivet om system for ersittning till investerare och kopiera
den tackning som har antagits enligt direktivet om system fér garanti av insattningar,
iii) Andra direktivet om system for ersittning till investerare sa att miniminivan for
ersattning hojs till 50 000 euro men lata enskilda medlemsstater ange en hogre
grans, iv) Andra direktivet om system for ersittning till investerare s3 att
ersattningsnivan hgjs till 50 000 euro och krava att alla mediemsstater tillampar
denna fasta ersattningsniva (maximal harmonisering av tackningsnivan med en
skyddsklausul fér medlemsstater somtillampar en hdgre grans).

Alternativ som galler samforsakringsprincipen: i) Ingen atgard pd EU-niva, ii)
Modifiera samforsakringsprincipen, iii) Ta bort mdjligheten till samforsakring.

BEDOMNING OCH JAMFOREL SE AV ALTERNATIVEN
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De olika dternativen prévas mot kriterierna investerarskydd och investerarnas
fortroende, samma villkor och kostnadseffektivitet. Med tanke p& de slutsatser som
dras i konsekvensbeddémningen anser Europeiska kommissionen det lampligt att
lagga fram ett fordag om andring av direktivet om system fér erséttning till
investerare for att hantera foljande problem:

Andra direktivet s att en battre harmonisering pa detaljniva av finansieringen
uppnds och sa att en kreditmekanism for lan mellan nationella
ersattningssystem infors.

Artikel 9 bor andras sa att en preliminér utbetalning av en delerséttning till
investerare inom en angiven period féreskrivs om dlutbetalning inte har gjorts
under den perioden.

Artikel 10 bor andras sa att det krévs att foretag tillhandahaller tydlig
information om vad som tacks och inte tacks av systemet (t.ex. ait
investeringsrisker inte tacks).

Artikel 4.2 och bilaga | bor andras sa att definitionen av icke-professionella
kunder i direktivet om system for ersdttning till investerare anpassas till
definitionen i direktivet om marknader for finansiella tjanster.

En ny bestammelse bér infogas for att klargora att foretag omfattas av
direktivet om de faktiskt innehar kundmedel, oavsett vilken typ av
investeringstjanst de tillhandahdller och huruvida de gor detta i strid med
villkoren for sin auktorisation.

Artikel 3 bor andras sa att krav pa erséttning fran en person som har medverkat
I marknadsmissbruk utesluts.

Artikel 4.1 bor andras s att ersattningsnivan hgjs till 50 000 euro.
Artikel 4.4 bor andras s att samf6rsakringsprincipen tas bort.

Olika artiklar bor andras sa att erséttning ska utbetalas om en icke-professionell
investerare drabbas av forlust pa grund av underlatenhet fran en utomstéende
sikerhetsdepahallare som har utsetts av foretaget att inneha finansiella
instrument for kundens rékning.

Olika artiklar bor andras sa att erséttning ska utbetalas till en andelsinnehavare
I ett fondfOretags system om den icke-professionella andelsinnehavaren
drabbas av forlust pa grund av underlatenhet fran ett férvaringsinstitut eller en
underdepahdllare i systemet.

Dessutom analyserar kommissionen for ndrvarande mojligheten att

andra fondforetagsdirektivet genom att stérka de skyddsklausuler som géller
for forvaringsinstitut och underdepahdllare,

vidta dtgarder for att skarpa de krav som géller for penningmarknadsfonder.
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EFFEKTER AV FOREDRAGNA ALTERNATIV

Effekten for de viktigaste intressenterna av de andringar som féredragna alternativ
innebdr ar foljande:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Harmonisera hur system ska finansieras. Bade investerarskyddet och
investerarnas fortroende stérks eftersom dessa principer och regler minskar
risken for att system ska ha otillracklig finansiering for att uppfylla sina
ataganden. Dessutom kommer investerarskyddet att skilja sig mindre mellan
medlemsstaterna.  Vardepappersféretag kommer att vara tvungna att
tillhandahalla storre forhandsbidrag, vilket skulle 6ka finansi eringskostnaderna.
Den 6kade harmoniseringen av finansieringsreglerna kommer dock att férbattra
den inre marknadens funktion genom att minska skillnaderna mellan
medlemsstaterna nér det galler behandlingen av vardepappersf tretagen.

Inféra en solidaritetsprincip inom ramen fOor det europeiska systemet med
nationella system. Investerarskyddet och investerarnas foértroende starks av att
lanemajligheter finns mellan nationella system.

Krava preliminar delutbetalning av ersattning om utbetalningsfristen
overskrider en viss tidsperiod. Investerare kan kanna sig sékra pa att de far en
del av erséttningen efter en given tidsperiod.

Kréava att foretag informerar investerare om vad som tacks och inte tacks av
direktivet om system for ersattning till investerare. Okar investerarnas
medvetenhet om téckningens niva och omfattning.

Ersatta investerare enligt direktivet om system for ersattning till investerare for
krav som galler ett foretags underlatenhet att aterlamna finansiella instrument
pa grund av underlatenhet fran en utomstaende sikerhetsdepahallares sida.
Okar skyddet for investerare och kommer att krava okad finansiering.

Utvidga ersattningen  till  andelsinnehavare i  fondforetag  vid
nedskrivningsforlust for andelsinnehavarna pa grund av forlust av tillgangar
frAn ett fondféretags forvaringsingtitut eller underdepdhdllare. Okar
investerarskyddet och investerarnas fortroende. Nya bidrag kommer att krévas
fran fondforetag.

Klargora att om foretag faktiskt innehar kundtillgangar ska kunderna ha ratt
till ersattning om foretaget underlater att uppfylla sina ataganden. Okar
investerarskyddet och investerarnas fortroende.

Utesluta tackning av krav som harror fran transaktioner dér
marknadsmissbruk har forekommit. Okar investerarnas fortroende och
marknadens integritet.

Oka ersattningsnivan till ett fast belopp pa 50 000 euro. Okar harmoniseringen
av investerarskyddets nivd mellan medlemsstaterna. Okade bidrag fran
vardepappersforetag kommer att krévas. Den hogre ersattningsgransen for
investeringar kommer att minska snedvridningen av konkurrensen mellan
investering i inséttningar och i investeringsprodukter.
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j)  Ta bort mgjligheten till samférsdkring. Investerare kommer att behandlas
enhetligg i de olika medlemsstaterna. N&got Okade bidrag fran
vardepappersforetag kommer att krévas.

OVERVAKNING OCH UTVARDERING

Kommissionen & fordragets véktare och kommer dafor att Overvaka hur
medlemsstaterna har inforlivat andringarna av direktivet om system for ersattning till
investerare. Vid behov kommer kommissionens avdelningar att erbjuda stod till
medlemsstaterna for inforlivandet av lagstiftningsméassiga andringar i form av
seminarier om inforlivande med alla medlemsstater eller bilaterala méten pa begéran
fran ndgon av medlemsstaterna. Vid behov kommer kommissionen att fullfdlja det
forfarande som beskrivs i artikel 258 i EFU-fordraget om ndgon mediemsstat inte
uppfyller sina plikter na det gédller genomférande och tillampning av
gemenskapslagstiftningen.

Eftersom det & svart att forutsdga hur ofta vardepappersforetag inte kan uppfylla
sinaforpliktelser och detta leder till att foretagen inte kan aterlamna vardepapper och
pengar som innehas for icke-professionella investerares rakning, kan regelbunden
Overvakning av hur va direktivet om system for erséttning till investerare fungerar
inte anvandas som grundval for att avgdra hur vardepappersforetagens
underldtenheter hanteras. En utvéardering av foljderna av tillampningen av
lagstiftningsatgarden  skulle  andd kunna goras vart tredie a  efter
genomforandefristen for lagstiftningsatgarden. En sadan 6versyn skulle kunna goras
gemensamt av Europeiska kommissionen och ESMA. Oversynen bér inkludera en
analys av: i) eventuella klagoma som Europeiska kommissionen har mottagit, ii) hur
konkreta &renden har hanterats, och iii) hur nationella system for erséttning till
investerare lever upp till de nya kraven pa finansiering och tillhandahdllande av
information. Rédet och Europaparlamentet ska informeras om Gversynen.
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