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Synpunkter pa forslag till forordning om basfakta for investeringsprodukter
(COM (2012) 352 final)

Svenska Fondhandlareféreningen (féreningen) valkomnar kommissionens forslag om
harmoniserad, forenklad information om paketerade sparprodukter till icke professionella
investerare.

Vid genomgang av forslaget med medlemmarna har féljande centrala synpunkter och fragor
framkommit.

Sammanfattning

Foreningen anser att det ar bra med en gemensam EU-standard for basfakta for
investeringsprodukter. Vi vill dock ifragasatta om tidpunkten for inférande av dessa nya krav
ar den badsta och noterar att en battre metod hade varit att invanta resultatet och
utvarderingen av de nyligen genomférda andringarna av prospektdirektivet och UCITS IV-
direktivet. Det finns en betydande risk for dverlappande och delvis motstridiga regler, vilket
kan leda till ett osakert rattslage och ytterligare s.k. information overload, som varken ar till
nytta for marknadsaktorerna eller deras kunder.

Foreningen anser, sasom tidigare har anforts, att kortfattad basfakta endast kan vara en
introduktion for investeraren i dennes investeringsbeslut och for att underlatta vid en forsta
oversiktlig jamforelse mellan olika produkter och instrument. Innan investeraren fattar sitt
beslut kan denne behdva ta del av den information som finns i prospekt, som innehaller den
mer utforliga information som regleraren idag anser investeraren behover. Vi anser darfér
att basfaktadokumentet inte ar och inte heller kan utformas att vara det enda dokument pa
vilket ett investeringsbeslut kan fattas. | synnerhet galler detta for instrument for vilka
prospekt utgivits. Till skillnad fran kommissionens forslag anser vi det darfor vara av yttersta
vikt att hanvisning kan lamnas i basfaktadokumentet till prospektet dar utforlig information
och de bindande villkoren mellan investeraren och emittenten finns. For produkter som inte
omfattas av prospektregelverket bor det pa motsvarande satt vara maijligt att hanvisa till
den detaljerade information som finns t.ex. i allmanna villkor och annan produktinformation.




Mot denna bakgrund och for att mojliggora att basfaktan blir bade kortfattad och
lattillganglig, maste ocksa ansvarsbestammelserna utformas pa ett satt som motsvarar det
ansvar som galler for basfakta enligt UCITS IV-direktivet och for prospekt enligt
prospektdirektivet.

Vidare vill vi understryka vikten av att erforderlig tid ges for att utforma basfakta
dokumenten. Vi menar, baserat pa erfarenheter fran genomférande av tidigare EU-reglering,
att kravet pa inférande av basfakta ska infalla tidigast 2 ar efter det att alla regler pa niva 2
ar slutligen antagna.

Generella kommentarer
Tillimpningsomrdde och definitioner

| kommissionens forslag har termen “paketerad” tagits bort fran definitionen av “investment
product” (artikel 4 a). Fraga uppkommer darvid om “rena” derivat som certifikat, warranter,
optioner och terminer omfattas. For att undvika legal osdkerhet foreslar foreningen darfor
att definitionen av “investment products” fortydligas. Detta ar av stor vikt bade for de som
séljer produkterna (som i praktiken kommer ansvara for att det finns ett basfaktadokument)
och for deras kunder samt for tillsynsmyndigheterna.

| skal 6 och 7 framgar tydligt att det ar paketerade produkter som ska omfattas, men detta
forhallande bor tydliggdras genom ytterligare ett undantag i artikel 2 som klargor att sadana
investeringsprodukter som inte ar “paketerade” faller utanfor férordningens
tilldmpningsomrade.

Som tidigare har framforts anser vi att s.k. skraddarsydda produkter, dvs. produkter som ar
anpassade efter kundens behov, bor falla utanfor PRIPs tillampningsomrade. | annat fall ar
risken att skraddarsydda produkter som endast distribueras till en mycket begransad krets
investerare och som av detta skal ar undantagna fran prospektkraven (s.k. private
placements) kommer att omfattas av krav pa basfaktadokument. Detta skulle innebéra
betydande férseningar vid lanseringar av dessa typer av produkter till liten nytta for
investerarna. Ett satt att undanta skraddarsydda produkter vore om man inférde samma
undantag i PRIPs som i prospektregelverket, t.ex. for produkter som riktar sig till farre an 150
investerare. Ett annat alternativ vore att justera definitionen av investment products pa ett
sadant satt att skradddarsydda produkter inte omfattas.

Begreppet “product manufacturer” uppfattar vi vara den aktér som vi pa
vardepappersmarknaden (och da sarskilt for strukturerade produkter) brukar referera till
som "arrangor”. Vi uppfattar ocksa att denne inte kommer att behdva ha nagot sarskilt
tillstand for sin verksamhet. Mot denna bakgrund stéller vi oss fragande till hur
tillsynsmyndigheten ska utova sin tillsyn 6éver en ”product manufacturer”. Att
tillsynsmyndigheten har sadan befogenhet forutsatts bl. a. i definitionen av ”competent
authorities”.

Sprdk

Enligt kommissionens forslag stalls foljande krav pa spraket i basfaktadokumentet “clear,
succinct and comprehensible, the use of jargon be avoided and technical terms be avoided
when everyday words can be used instead” (artikel 6.3 b). Vi haller med om att basfaktan



sjalvklart ska vara korrekt, klar och inte vilseledande. Men det finns en grans for hur
forenklad informationen kan bli! Finansiella instrument ar i sig sjalva komplexa och
anvandande av vissa facktermer i basfaktadokumentet for att beskriva produkterna blir
darfor ofrankomligt.

Foreningen ser ocksa en fara i att produktinformation som férenklas alltfor mycket kan bli
vilseledande for investerarna, vilket ju star i direkt strid med férordningens syfte. Dessutom
forefaller det som att producenterna enligt artikel 11 kan adra sig skadestandsansvar om
beskrivningarna blir alltfor férenklade.

Sammanfattningsvis anser féreningen darfor att det ar av stor vikt att lagstiftarna hittar ratt
balans mellan a ena sidan behovet att férenkla och a andra sidan behovet att ge korrekt och
rattvisande information till investerarna. Forslagsvis bor det atminstone av ett skal tydligt
framga att kravet pa ett enkelt sprak inte ska hindra producenten fran att anvdanda sadana
facktermer och uttryck som behdvs for att beskriva produkten pa ett korrekt och rattvisande
satt. Alternativt bor artikel 6.3 b justeras pa ett sadant satt att ”(ii) the use of jargon is
avoided” och (iii) “technical terms are avoided when everyday words can be used instead”,
stryks. Det boér understryckas att det kommer att vara mycket lattare att anvanda ett kort
och koncist sprak om det ar maojligt att i basfaktadokumentet hanvisa vidare till prospektet
for mer utforlig och detaljerad information.

Foreningen ar tveksam till om de fragor som kommissionen foreslar som rubriker i
basfaktadokumentet (artikel 8.2) ar lampliga, inte minst med tanke pa att forordningen ska
Oversattas till s manga sprak. For att mojligora ett gott resultat bor nog rubrikerna sattas,
eller i vart fall kunna justeras, pa niva 2.

Innehdll

Enligt foreningens uppfattning fyller basfaktadokumentet sin viktigaste funktion som ett
inledande steg i investerarnas beslutsfattande och for att underladtta en oversiktlig forsta
jamforelse mellan olika produkter. Innan det slutliga beslutet att investera tas kan det
emellertid, framfor allt i fraga om komplicerade produkter, behévas mer detaljerad och
utforlig information som finns i prospektet. Darmed maste det vara mojligt att i
basfaktadokumentet hanvisa vidare till mer férdjupad information i prospektet. Pa
morsvarande satt bor det for sddana produkter for vilket prospekt inte uppréattas vara
mojligt att hanvisa till allmanna villkor och annan mer detaljerad produktinformation.

Vi anser saledes att det inte ar mojligt att i ett sa kortfattat format som hér avses, lamna all
sadan information som en investerare behover veta for att kunna fatta ett valgrundat
investeringsbeslut. Det foreligger har en inbyggd konflikt mellan olika krav i férordningen; a
ena sidan ska basfaktadokumentet innehalla den information som behovs for att kunden ska
kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut och a andra sidan uppstalls krav pa att
basfaktadokumentet vara ett kortfattat dokument. Den informationstext som féreslas i
artikel 8.1 maste justeras i enlighet harmed.

Enligt forslaget ska producenterna ocksa kunna bli skadestandsansvariga om de bryter mot
reglerna om dokumentets omfattning eller innehall, vilket férsatter dem i en ndstan omojlig
situation. Till detta kommer aven att regleraren har ansett det nédvandigt att investerarna



utover basfaktadokumentet ska erbjudas majlighet att ta del av ett avsevart mycket mer
omfattande informationsmaterial i form av prospekt med dari inkluderad sammanfattning.
Foreningen anser mot denna bakgrund att, i vart fall sa lange krav pa prospekt kvarstar, det
maste tydliggbras att den har aktuella informationen enbart ska inkludera basfakta och
darmed inte all information/fakta som behdvs for att fatta ett inversteringsbeslut samt att
ansvaret for denna standardiserade information anpassas efter vad som foreslas nedan.

Enligt kommissionens forslag ska en “summary indicator” anvandas bade i riskinformationen
och om kostnader, vilket féreningen ser stora utmaningar med att ta fram. Sarskilt stor ar
utmaningen att indikatorerna ska passa for alla slags placeringsprodukter, som det ska finnas
basfaktadokument for. Savitt foreningen kanner till finns annu ingen vedertagen praxis eller
vetenskap som forklarar hur dessa risker och avkastningsmatt ska kunna konstrueras for
t.ex. strukturerade produkter.

Vad géller risker vill vi sarskilt understryka att det skulle vara orimligt och rent av
missvisande om risker bara skulle redogoras for kortfattat i ett basfaktadokument, bl. a.
genom indikatorer, utan hanvisning till den fullédiga beskrivningen i prospektet. Enligt var
uppfattning ar det orealistiskt att tro att en summary indicator pa ett tillfredstéllande satt
kan ge kunden information om alla de risker som ar forknippade med en viss produkt.
Sarskilt i kombination med foreslagna ansvarsregler innebar forslaget att “product
manufacurer” forsatts i en helt omaijlig situation dar de forhindras att ge fullstandig och
korrekt information om produkternas risker till sina kunder samtidigt som de ansvarar for att
informationen ar tillracklig for att fatta ett valgrundat investeringsbeslut. Om kraven pa
kortfattad riskinformation (inkl. riskindikator) behalls ar det darfér nodvandigt att det blir
moijligt att hanvisa till mer detaljerad information i t.ex. prospekt och att
ansvarsbestammelsen justeras enligt nedan.

Foreningen vill slutligen understryka att det kan komma att behdévas gott om tid for att
utveckla indikatorerna om de ska ge 6nskad och nédvandig information till investerarna. Vi
finner det anmarkningsvart att det pa niva 1 inte finns nagon vagledning for hur
riskindikatoren ska utformas och om kostnader ska redovisas i kronor och 6ren eller i
procent. | gorligaste man bér samma krav gélla for investeringsprodukter som for UCITS.

Foreningen ar tveksam till kraven i artikel 8.2 b iii pa att lamna information om ESG fragor
(environmental, social or governance) i basfaktadokumentet eftersom det idag inte finns
nagon standard pa marknaden foér hur detta ska beskrivas och det darfor kraver mer
utredning for att skapa en rattvisande och jamférande bild. Det &r ocksa viktigt att
sakerstalla att nagra informationskrav inte kommer gélla vid avsaknad av ett ESG perspektiv,
eftersom ett sadant krav vore alldeles for betungande och till liten nytta for investerarna.
Foreningen anser darfor att skal 13 och artikel 8.3 b iii bor omformuleras pa sadant satt att
det blir frivilligt att lamna information om ett ESG perspektiv.

Revidering av basfaktadokumentet

Skyldighet att revidera basfaktadokumentet bor laggas fast pa niva 1 och inte delegeras till
niva 2 i den omfattning som foéreslas av kommissionen. Det bor ocksa framga att ett
basfaktadokument med avseende pa en produkt for vilken ett prospekt finns utgivet inte
behover revideras annat an om prospektet ska revideras.



Vi anser att det ar viktigt att fortydliga att for instrument som endast séljs under en
begrdansad period, ska kravet pa uppdatering endast galla under forsaljningsperioden.

Vi staller oss ocksa nagot fragande till hur ett reviderat dokument ska kunna tillhandahallas.
Det bor framga att “product manufacturer” kan publicera uppdatering pa sin hemsida om
referens dartill gors i basfakta dokumentet. Darmed maste ocksa en uttrycklig ratt till en
sadan referens till hemsidan inféras i forordningen.

Ansvar

Den foreslagna ansvarsregeln, som har sin utgangspunkt i att basfaktan i dokumentet ska
vara tillrackligt for att fatta ett valgrundat investeringsbeslut, skulle leda till att basfakta
dokumentet maste vara lika omfattande som prospektet. Vi menar att det ansvar som finns
for basfaktadokumentet pa fondsidan ar det ratta, se artikel 79.2 i UCITS IV som lyder enligt
foljande:

“Medlemsstaterna ska séikerstdlla att ingen kan stdllas till civilréittsligt ansvar endast
pd grund av basfakta, inbegripet dversdttningar av dem, sdvida de inte dr vilseledande,
oriktiga eller inte 6verensstimmer med de relevanta delarna av prospektet. Basfakta
ska innehdlla en tydlig varning i detta avseende”

Detta ar den absolut viktigaste andringen om det ska vara majligt att utforma basfakta
dokument i det format som kommissionen forutsadtter och investerarna behdéver. Vidare
beddmer vi att en sadan dndring ar nédvandig for att minska risken att vissa emittenter och
arrangorer valjer andra former av produkter an de som omfattas av forordningen for att
undga detta ansvar.

Kommissionen foreslar en ansvarsregel som innebar en s.k. omvand bevisbérda. Enligt
artikel 11 ska en investerare ha ratt till skadestand for skada som uppstatt till féljd av att
investeraren forlitat sig pa uppgifterna i basfaktadokumentet om inte producenten kan visa
att dokumentet uppfyller férordningens krav i artikel 6, 7 och 8. Féreningen anser att det ar
hogst anmarkningsvart att kommissionen inte har konsulterat pa detta forslag som skulle fa
en mycket stor betydelse for bade marknadsaktorer och investerare. Sjalvklart ska
producenten ansvara for att all information i basfaktadokumentet ar korrekt och inte
vilseledande. Det ar dock inte rimligt att producenten ska bli skadestandsansvarig
exempelvis pa den grund dokumentet innehaller information som inte ar "nédvandig” for
investeringsbeslutet (artikel 8.3) eller for att en vedertagen teknisk term anvands istallet for
vardagligt sprak (artikel 6.3 b iii). Ansvarsregeln blir ocksa sarskilt bekymmersam med tanke
pa den ovan ndmnda konflikten mellan a ena sidan kravet pa ett kortfattat dokument och a
andra sidan kravet att basfaktadokumentet ska innehalla den information som investeraren
behover for att kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut. Enligt féreningens bedomning
finns det en pataglig risk att den foreslagna ansvarsregeln skulle medfora att
basfaktadokumentet med nodtvang blir mer omfattande an vad som ar avsikten, vilket skulle
vara i strid med det 6vergripande syftet med basfaktadokumenten och dokumenten skulle
da inte medfora avsedd fordel for de icke-professionella investerarna.

Foreningen kan inte se att det finns skal att ha en annan ansvarsregel for
investeringsprodukter an vad som géller for UCITS eller i prospektdirektivet. En regel om
omvand bevisborda strider dirmed mot forordningens syfte att uppna ett s.k. level playing
field mellan olika investeringsformer. Om denna ansvarsregel likval behalls anser foreningen
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att det i vart fall maste tydliggoras att bevisbérdan for uppkommen skada aligger
investeraren samt att det infors begransningar pa niva 1 betraffande vilken typ av skada det
ska vara fraga om da ”“any loss caused to that retail investor” ar alldeles for vagt.

Tillhandahdllande av basfaktadokument

Vi finner att det finns behov av klargora begreppet ”selling” i forordningen. Vi utgar fran att
"selling” inte omfattar mottagande och genomfdrande av order pa andrahandsmarknaden,
utan bara galler sadan handel om den foregas av marknadsforingsatgarder samt vid handeln
pa primarmarknaden. Detta bor atminstone fortydligas i ett skal. Vi tror ocksa att hanvisning
till “transaction” i artikel 12 ar fel. Eftersom det har handlar om allt fran
forsakringsprodukter till direktkop av finansiella instrument, bor referensen istallet vara till
"agreement”.

Foreningen valkomnar forslaget att en investerare som véljer att inga avtal pa distans (t.ex.
via telefon) ska kunna fa basfaktadokumentet direkt efter avtal ingas (artikel 12.2). Dock
menar vi att det inte ska delegeras till kommissionen att faststdlla vad som ar “good time”.
Samma term anvands i en del andra regelverk t.ex. MiFID som dock inte innehaller en
motsvarande delegation till kommissionen, utan en val fungerande marknadspraxis har vaxt
fram om vad som avses med “good time”.

En redaktionell kommentar ar att artiklarna 12.1 och 13.1 forefaller vara delvis 6verlappande
vad galler vem det ar som ska tillhandahalla basfaktadokumentet till retail investors.

Overgdngsbestémmelser fér UCITS

Som framgar nedan anser vi att det hade varit battre om kommissionen hade vantat med att
infora krav pa basfaktablad for investeringsprodukter och forst utvarderat effekterna av de
nyligen inforda kraven pa basfaktablad for UCITS.

Foreningen har i sig ingen invdandning mot att det inférs en 6vergangsbestammelse som
tillater fondbolag att tillhandahalla basfaktadokument upprattat enligt UCITS-direktivet, men
anser att fem ar framst ett konsumentperspektiv, men dven ett konkurrensperspektiv,
forefaller vara en alltfor lang tid. Efter 6vergangsperioden ar det viktigt att samma regler
galler for UCITS som for investeringsprodukter.

Samverkan med annan EU-lagstiftning

Aven om féreningen i sig r positiv till inférande av krav pa kortfattad basfakta for
paketerade produkter kan ifragasattas om tidpunkten for inférande av dessa nya krav ar den
basta. En battre metod hade kanske varit att forst invanta resultatet och utvarderingen av de
nyligen genomférda andringarna av prospektdirektivet och UCITS IV-direktivet. Vi ser en risk
i overlappande regler vilket kan leda till ett osdkert rattslage och ytterligare information over
load som knappast ar till nytta for kunderna.

Foreningen anser inte att basfaktadokumentet kan eller bér vara ”"stand-alone” utan det ska
vara mojlighet att hanvisa till t ex prospekt for mer ingdende och detaljerad information. Om
det skulle vara ett helt stand-alone dokument skulle det behéva vara lika omfattande som
underliggande prospekt tillsammans med den form av mer lattillganglig information som
brukar inforas i informationsbroschyrer.



Kommissionens forslag innebar att det foér en och samma produkt galler krav pa upprattande
av bade prospekt med en sammanfattning enligt prospektdirektivet och ett
basfaktadokument, vilket sjalvklart medfoér 6kade kostnader for instituten och, indirekt, for
investerarna. Det kan ocksa konstateras att motsvarande krav pa dubbel dokumentation inte
kommer att gélla for sadana produkter som faller utanfor prospektregelverket (t.ex.
investeringsfonder), vilket innebar att det uttalade syftet med PRIPs, dvs. att uppna s.k. level
playing field mellan olika typer av investeringsprodukter, motverkas. Féreningen ifragasatter
vardet av att bade ha ett basfaktadokument och en sammanfattning i prospektet med den
dartill hérande inte ovadsenliga kostnaden. Inte minst lika viktigt ar att det kan bli férvirrande
for investerarna med tva separata dokument som bada ska innehalla information om en
produkts "key features”. De "key features” som beskrivs i de bada dokumenten kan
dessutom vara olika, vilket skulle kunna bli direkt vilseledande for investerarna.

Férhéllandet mellan niva 1 och niva 2

Foreningen vill understryka att de olika typer av investeringsprodukter som ska omfattas av
den foreslagna forordningen uppvisar stora skillnader vad géller t.ex. konstruktion,
komplexitet och risk. Att ta fram en enda europeisk standard for vad ett basfaktadokument
ska innehalla innebar darfoér en storre utmaning pa PRIPs omradet an i fraga om UCITS.
Foreningen vialkomnar mot denna bakgrund att kommissionen avser inféra en flexibilitet i
regelverket genom att anpassa detaljregleringen pa niva 2 for olika produkttyper. Fran ett
rattssakerhetsperspektiv ar det dock viktigt att sdkerstalla att principerna féor den kommande
niva 2 regleringen alltid slas fast pa niva 1.

Tid fér genomférande

Avslutningsvis vill féreningen understryka vikten av att marknaden ges tillrackligt med tid for
genomfdrande av detta nya regelverk. Enligt var beddomning behdvs minst tva ars
genomférandetid, raknat fran det att niva 2 atgarderna har antagits.
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