Fondbolagens férening

SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

EU-kommissionens forslag till andring av SFDR
— Fondbolagens férenings position angdende SFDR 2.0

1. Fondbolagens férening anser att

Foreningen dr i grunden positiv till EU-kommissionens forslag till andring av SFDR. Inriktningen
mot ett mer produktorienterat regelverk, en tydligare avgransning av tillimpningsomradet samt
andamaélsenliga upplysningskrav vialkomnas. Samtidigt krévs vissa fortydliganden och justeringar
for att forslaget ska leda till faktisk regelférenkling och battre tillgodose fondspararnas behov av
tydlig, jamférbar och relevant information.

Ett frivilligt produktkategoriseringssystem med tre kategorier (omstillningsprodukter,
grundliaggande ESG-produkter och héallbara produkter) ar positivt. Tydligt utformade
produktkategorier kan bidra till 6kad jamforbarhet mellan produkter, savil inom som
mellan kategorierna. For att systemet ska fungera kravs tydlighet kring vilken typ av
investeringar som omfattas av respektive kategori samt att kategoriernas innehall
motsvarar fondspararnas forvintningar.

En utveckling av SFDR fran ett transparensregelverk till ett produktregelverk ar positiv,
eftersom forslaget battre speglar hur SFDR-regelverket uppfattas och tillimpas i praktiken.
Ett tydligt produktregelverk har dven potential att forbattra jamforbarheten mellan
hallbarhetsrelaterade finansiella produkter.

En anpassning av SFDR:s tillaimpningsomrade till finansiella produkter bidrar till att
fortydliga regelverkets materiella tillimpningsomrade och minskar behovet av sirskilda
anpassningar for tjinstebaserade verksamheter.

En inriktning mot mer d&ndamalsenliga upplysningskrav pa sévil enhets- som produktniva
vilkomnas. Andamalsenliga upplysningskrav stirker upplysningarnas informationsvirde
for fondspararna och kan samtidigt minska den administrativa boérdan for
finansmarknadsaktorerna.

Undantag for vissa slutna finansiella produkter r positivt. Undantaget behover dock
utvidgas till att &ven omfatta produkter som endast riktar sig till professionella investerare.
For dessa produkter har standardiserade héllbarhetsupplysningar ett begrinsat
informationsvérde for investerarna, vilket inte motiverar de kostnader som ar forenade med
att ta fram dem.

Andringarna i SFDR och den kompletterande nivd 2-regleringen ska bérja tillimpas
samtidigt. Ett harmoniserat tillimpningsdatum &r nodviandigt for att sdkerstilla
rattssikerhet, jamforbarhet och fortroende for regelverket.
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2. Anpassning av tillampningsomradet

SFDR foreslas utvecklas fran att i huvudsak vara ett transparensregelverk till ett mer produktinriktat
regelverk med ett formellt kategoriseringssystem. Foreningen anser att utvecklingen ligger i linje med
hur regelverket i praktiken uppfattas och tillampas av savil fondsparare som finansmarknadsaktorer.
Andringsférslaget har dven potential att komma till ritta med dagens bristande jimférbarhet mellan
héllbarhetsrelaterade finansiella produkter.

Systematiken i nuvarande SFDR dr i forsta hand utformad for att 6ka transparensen for
finansmarknadsaktorer som forvaltar eller tillhandahéller finansiella produkter. For tjanstebaserade
verksamheter har detta medfort tillampningssvérigheter. Som en del av anpassningen till ett mer
produktinriktat regelverk foreslas att tillimpningsomrédet avgriansas till aktorer som utvecklar,
forvaltar eller tillhandahaller finansiella produkter, sarskilt sddana med héllbarhetsrelaterade
pastaenden. Finansiella rddgivare, forsakringsférmedlare samt vardepappersforetag och kreditinstitut
som tillhandahéller portfoljférvaltning kommer ddarmed inte langre att omfattas av regelverket, vilket
foreningen vialkomnar.

3. Andring av upplysningskraven

Upplysningskraven i det nuvarande SFDR-regelverket dr komplexa, omfattande och delvis otydliga.
Kraven ir inte tillrackligt anpassade till de tilltinkta mottagarna, det vill siga fondspararna, och vissa
upplysningar saknar ett tydligt informationsvirde fo6r denna malgrupp. De obligatoriska upplysningarna
ar dessutom utspridda i olika dokument och pé olika delar av finansmarknadsakt6rens webbplats, vilket
forsvarar overblicken och jamforbarheten. Mangden och spridningen av upplysningar kan leda till
informationsoverflod och minskad Gverskadlighet for sparare. Darutover medfor kraven administrativa
bordor och kostnader som inte alltid star i proportion till det informationsvirde som skapas for
spararna.

Mot denna bakgrund vilkomnar féreningen de foreslagna dndringarna av upplysningskraven. Férslagen
innebar att upplysningskraven gors mer andamaélsenliga pa bade enhets- och produktniva samt att de i
storre utstrackning knyts till hallbarhetsrelaterade finansiella produkter inom ramen for det frivilliga
produktkategoriseringssystemet. Forslaget att begriansa de obligatoriska webbplatsupplysningarna ar i
detta avseende positivt, eftersom det kan forbattra overskadligheten och minska risken for
informationsoverflod. Andringarna kan, Atminstone pa sikt, bidra till att béttre anpassa SFDR-
regelverket till dess ursprungliga syfte att 6ka transparensen kring hallbarhetsrelaterade investeringar
genom mer tillgdngliga och begripliga upplysningar. Darigenom ges fondspararna battre forutsattningar
att fatta valgrundade investeringsbeslut i linje med sina héllbarhetspreferenser, samtidigt som de
administrativa bérdorna och kostnaderna for finansmarknadsaktorerna kan komma att minska.

3.1 Upplysningskrav pa enhetsniva

Upplysningskraven pa enhetsnivd i artiklarna 4 och 5 i nuvarande SFDR, som avser
finansmarknadsaktorers huvudsakliga negativa konsekvenser (Principal Adverse Impacts, PAI)
respektive ersiattningspolicyer, foreslas tas bort.

Upplysningar som ldmnas pa enhetsniva avser hela finansmarknadsaktorens verksamhet snarare 4n den
enskilda finansiella produkten. Fondsparares efterfrigan pd sddana upplysningar dr begridnsad,
samtidigt som professionella investerare kan fa tillgdng till motsvarande information pa annat satt.
Nyttan av upplysningarna framstir darmed som begrinsad i forhallande till de kostnader som &r
forenade med att ta fram dem, sirskilt vad giller kravet pa att lamna upplysningar om PAI pa
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enhetsnivad. Foreningen ar darfor positiv till att upplysningskraven pd enhetsniva avseende PAI och
ersattningspolicyer tas bort.

3.2 Upplysningskrav pa produktniva

Forslaget innebar att dagens upplysningskrav pa produktnivd minskas och koncentreras till sddana
finansiella produkter som omfattas av det frivilliga produktkategoriseringssystemet. De foreslagna
dndringarna har potential att tydliggora ramarna for vad finansiella produkter inom de olika
kategorierna far investera i, vilket kan forbattra forutsiattningarna for fondsparare att jamféra olika
héllbarhetsrelaterade produkter.

For att de foreslagna dndringarna av upplysningskraven pa produktnivd ska leda till en faktisk
effektivisering och férenkling av regelverket dr det viktigt att de produktspecifika upplysningar som ska
ldmnas i de nya mallar som foreslas tas fram pa niva 2 utformas pa ett satt som sikerstiller tydlighet,
jamforbarhet och praktisk anvindbarhet for fondspararna. For att uppna detta ar det avgorande att
mallarna genomgar konsumenttester, sa att den komplexitet och det informationséverflod som har
préaglat det nuvarande SFDR-ramverket inte dterskapas. Darutover vill foreningen sarskilt understryka
vikten av att mallarna finns tillgdngliga pa samtliga EU-sprak och tillhandahélls i ett allméant tillgangligt
och bearbetningsbart format.

3.3 Upplysningskrav enligt taxonomiférordningen

Finansiella produkter som i dag omfattas av artiklarna 8 och 9 i SFDR ska lamna vissa upplysningar
enligt artiklarna 5—7 i taxonomiférordningen.

I andringsforslaget foreslds att upplysningskraven i artiklarna 8 och 9 i SFDR ersitts med
produktspecifika kriterier for hallbarhetsrelaterade finansiella produkter som kategoriserats enligt det
frivilliga kategoriseringssystemet. Andringarna av artiklarna 8 och 9 innebir #ven att dagens
obligatoriska krav pa taxonomiredovisning ersitts med en ordning dir upplysningar enligt
taxonomiférordningen endast ska ldamnas nir en produkt frivilligt viljer att anvinda taxonomin som en
del av sin hallbarhetsprofilering.2

Foreningen anser att den foreslagna ordningen ar mer dndamélsenlig och proportionerlig dn dagens
reglering, sarskilt mot bakgrund av taxonomins begrinsade tillimpningsomrade, avsaknaden av en
taxonomi for sociala mal, de i praktiken begrinsade investeringsmdjligheterna samt att ytterligare
forenklingar av taxonomiregleringen foreslas inom ramen for EU:s regelforenklingsarbete.

3.4 Upplysningskrav for icke-kategoriserade produkter

Foreningen ar positiv till att upplysningskraven for icke-kategoriserade produkter dven fortsattningsvis
hélls pé en begrinsad niva. Det innebar att kraven pa upplysningar enligt SFDR i praktiken motsvarar
de upplysningskrav som giller for pastdenden enligt grundlaggande marknadsrittsliga principer, det
vill sdga att ett péstdende ska kunna styrkas och inte vara vilseledande. En sddan ordning ar
konsumenter vana vid och kan forhélla sig till.

Vidare &ar begrinsade upplysningskrav for icke-kategoriserade produkter mer proportionerliga,
eftersom dessa produkter sannolikt inte kommer att marknadsféras som héllbarhetsrelaterade.

t Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrédttande av en ram for att underlétta
héllbara investeringar och om dndring av férordning (EU) 2019/2088.

2 Se de foreslagna lydelserna av artikel 7.2 forsta stycket b, och artikel 9.2 forsta stycket b (artikel 1.8 i kommissionens
andringsforslag).
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4. Produktkategoriseringssystem

Upplysningskraven i SFDR foreslds kompletteras med ett frivilligt produktkategoriseringssystem for
héllbarhetsrelaterade  finansiella  produkter. Systemet omfattar tre produktkategorier:
omstillningsprodukter, grundliaggande ESG-produkter och héllbara produkter. Samtliga kategorier ska
uppfylla vissa minimitrésklar och tillimpa kategorispecifika obligatoriska exkluderingskriterier. For alla
tre kategorier giller att minst 70 procent av produktens investeringar ska folja en hallbarhetsstrategi
som &r forenlig med den aktuella produktkategorin, samt att investeringar inte far ske i vissa sektorer
eller verksamheter.

Foreningen stéller sig positiv till forslaget att infora ett frivilligt produktkategoriseringssystem med ett
begransat antal produktkategorier. Ett sidant system har potential att adressera flera av de brister som
identifierats i dagens SFDR-ramverk och att underlitta for fondsparare att vilja produkter som
overensstimmer med deras hallbarhetspreferenser. For att det foreslagna kategoriseringssystemet ska
fa avsedd effekt kriavs emellertid, pa ett 6vergripande plan, att kriterierna for respektive produktkategori
ar tydliga och att kategoriernas inriktning ar tydligt definierad. I annat fall riskerar jamférbarheten bade
inom och mellan kategorierna att gi forlorad. De kategorispecifika kraven behdver dven i rimlig
utstrackning motsvara fondspararnas forvintningar. Annars finns en risk att produkterna uppfattas
som mindre héllbara eller felaktigt anklagas for gronmaélning, trots att regelverket har foljts.
Produktkategorierna méste diarutover utformas si att de innehaller relevanta investeringar, utan att
utbudet av tilldtna investeringar inom respektive kategori snédvas in i onédan.

Slutligen valkomnar foreningen att otydliga begrepp i det nuvarande SFDR-ramverket foreslas tas bort.
Enligt forslaget ska exempelvis begreppet “héllbara investeringar” utgd, samtidigt som de underliggande
principerna i forenklad form ska &terspeglas i kriterierna for respektive produktkategori. En saddan
ordning, dar otydliga begrepp tas bort och de underliggande principerna i stillet integreras i kriterierna,
ar andamalsenlig och kan bidra till en mer enhetlig och forutsebar tillimpning av regelverket.

4.1 Namnen pa kategorierna

Namnen pé de tre produktkategorierna maste tydligt aterspegla vilken typ av hallbarhetsrelaterade
investeringar som kannetecknar respektive kategori och 6verensstimma med vad fondsparare normalt
associerar med namnet pd kategorin. I annat fall finns en risk att spararnas fortroende for
héallbarhetsrelaterade finansiella produkter undergréavs, vilket i forlangningen kan péaverka fortroendet
for marknaden i stort. Foreningen anser vidare att konsumentvinliga kategorinamn bor faststillas i ett
tidigt skede. Om branschen under en lingre tid behdver forhalla sig till prelimindra eller tekniska
beteckningar finns en risk att dessa far faste i marknaden och blir svéra att ersitta, vilket kan forsvara
en tydlig och konsekvent kommunikation gentemot spararna.

Nar det giller kategorin grundldggande ESG-produkter dterspeglar namnet inte tydligt vilken typ av
investeringar som i praktiken kidnnetecknar kategorin. Begreppet “grundliaggande” ger begriansad
viagledning om vilka hallbarhetsstrategier eller urvalskriterier som kan omfattas och riskerar darfor att
bli mindre traffsdkert i férhéallande till kategorins faktiska innehall. Kategorin bor darfor ges ett namn
som tydligare speglar dess hallbarhetsrelaterade strategier och mél. Ett sidant namnbyte skulle kunna
bidra till att minska risken for missforstand hos fondsparare.

Vad giller kategorin omstallningsprodukter ar denna ny, och véigledningen kring vad som kan anses
utgora ett omstillningsbolag ar i dagsldget begransad. Det ar darfor viktigt att det i skilstexten ldmnas
vigledning om vilka typer av investeringar som kan ingd i kategorin. En sddan icke-uttommande
vagledning ar viktig for att namnet pé kategorin ska skapa en tydlig och férutsebar koppling till den typ
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av investeringar som kan omfattas. Detta minskar risken for skilda tolkningar mellan medlemsstaterna
och bidrar till en mer enhetlig tillampning, vilket ar en forutsattning for likvardiga konkurrensvillkor.

4.2 Troskelkrav

Forslaget innebir att minst 70 procent av den finansiella produktens investeringar ska vara forenliga
med det hallbarhetsrelaterade pastiendet for den aktuella produktkategorin. Den andel av
investeringarna som inte omfattas av troskelkravet far anviandas for diversifiering, sdkring eller
likviditetshantering, men dessa investeringar far inte undergrava det hallbarhetsrelaterade pastadendet
som gors for den finansiella produkten. Troskelkravet om 70 procent behéver inte vara uppfyllt fran
start, utan far uppnas under en infasningsperiod, men ska vara uppfyllt nar denna I6per ut.

For kategorierna omstéllningsprodukter och héllbara produkter foreslds det inforas tva alternativa
metoder for att uppfylla troskelkraven, s& kallade "safe harbours”. Genom dessa ska troskelkraven anses
uppfyllda antingen genom replikering av relevanta klimatrelaterade index for den aktuella kategorins,
eller genom att produkten har minst 15 procent taxonomifdérenliga investeringar och i 6vrigt uppfyller
de kategorispecifika exkluderingskraven.

Foreningen ar positiv till att det infors kvantitativa trosklar for produktkategorierna och anser att
trosklarna ska berdknas pa fondniva. Trosklarna sikerstiller en konsekvent och dndamalsenlig
tillimpning, sarskilt for fonder med breda investeringsmandat. Ett troskelkrav p& 70 procent for
samtliga kategorier framstar som en rimlig och praktiskt hanterbar niva. Det behover dock fortydligas i
skalen vilka tillgdngar som far raknas in i troskelberakningen och hur denna ska avgransas. Oklarheter
i tolkningen av vad som kan inrymmas i troskelberdkningen riskerar annars att leda till en osdker och
svarforutsebar tillimpning. Ett fortydligande ar darfor avgorande for att kategoriseringssystemet ska
kunna tillampas pa ett forutsebart satt.

Den alternativa metoden (safe harbour) som bygger pa en andel om minst 15 procent taxonomiférenliga
investeringar innebér att troskelkraven for kategorierna omstéllningsprodukter4 och héllbara
produkters kan uppfyllas med olika kvantitativa nivéer, vilket riskerar att paverka jamforbarheten bade
inom och mellan produktkategorierna. Darutéver finns en risk for att forekomsten av olika kvantitativa
troskelvarden for samma krav kan vara svar att forstd for fondsparare, sarskilt i friga om hur en
vasentligt ldgre andel taxonomiforenliga investeringar kan anses motsvara troskelkravet om 70 procent.
Mot denna bakgrund framstdr metoden inte som &ndamaélsenlig for vare sig kategorin
omstillningsprodukter eller kategorin hallbara produkter. For kategorin hallbara produkter bor
troskelkravet endast kunna uppfyllas genom att minst 70 procent av investeringarna faktiskt uppfyller
de hallbarhetsrelaterade kriterierna. For kategorin omstéllningsprodukter framstar metoden inte heller
som lamplig, eftersom 15 procents taxonomiforenlighet ligger ndrmare inriktningen for kategorin
hallbara produkter &n vad som ar forenligt med kategorin omstéillningsprodukter. Dessa delar av
forslaget bor darfor utga.

Foreningen vilkomnar dven inférandet av en infasningsperiod som ger kategoriserade produkter
mojlighet att successivt uppfylla de kvantitativa troskelkraven och som pé ett &ndamalsenligt sitt tar
hansyn till behovet av portféljuppbyggnad. Forslaget behover dock kompletteras med ett fortydligande
om hur uppfyllandet av troskelkraven ska bedémas 6ver tid. Tillfalliga och icke-vasentliga avvikelser
som f6ljer av normal portfoljforvaltning eller marknadsrorelser bor inte i sig medfora att en produkt

3 Climate Transition Benchmark (CTB) eller Paris-Aligned Benchmark (PAB) for produktkategorin omstéllningsprodukter och
PAB for produktkategorin hallbara produkter.

4 Se den foreslagna lydelsen av artikel 7.1 forsta stycket a (artikel 1.8 i kommissionens dndringsforslag).

5 Se den foreslagna lydelsen av artikel 9.1 forsta stycket a (artikel 1.8 i kommissionens dndringsforslag).
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forlorar sin kategorisering, forutsatt att produktens investeringsstrategi i allt visentligt ar forenlig med
den aktuella produktkategorin.

Produktkategorierna omstéllningsprodukter och hallbara produkter fir enligt forslaget som huvudregel
inte rakna in generella statspapper vid berdkningen av troskelkravet om 70 procent (det vill sdga sdidana
investeringar far inte ingé i tiljaren). Undantag gors dock for vardepapper dar det offentliga organet, i
egenskap av emittent, har oronmarkt kapitalet for sdrskilda d&ndamal, sdsom i) europeiska grona
obligationer som uppfyller kraven i EuGBS¢, eller ii) viardepapper dar medlen inte finansierar vissa typer
av underliggande verksamheter som narmare specificeras for respektive kategori. Foreningen anser att
undantaget dven bor omfatta grona obligationer som ges ut i enlighet med motsvarande etablerade
marknadsstandarder med tredjepartsverifiering forutsatt att allokeringsrapporter gors tillgangliga vid
behov. Dartill behover finansmarknadsaktorerna ges moéjlighet att vid bedomningen av om tréskelkravet
ar uppfyllt rdkna med andra obligationer med héllbarhetsrelaterad beteckning, sdsom sociala
obligationer, hallbarhetsobligationer och héllbarhetslinkade obligationer, forutsatt att dessa emitteras
eller struktureras i enlighet med vedertagna marknadsstandarder.

Grundldggande ESG-produkter ar den enda produktkategorin dir generella statspapper enligt forslaget
kan bidra till att uppfylla troskelkravet om 70 procent. Vid berdkningen far statliga, regionala och
overstatliga skuldinstrument riknas in i tdljaren, under forutsitining att finansmarknadsaktoren
anviander lampliga och tillgdngliga metoder fér att bedoma hur héllbarhetsfaktorer integreras i
investeringarna. Eftersom det varken av skilen eller av lagforslaget framgar vilka krav som stills pa
dessa metoder, ar det inte tydligt vilka typer av statspapper som kan omfattas vid tréskelberdakningen.
Ett fortydligande i skélstexten dr darfor nodvandigt for att sikerstélla en enhetlig och forutsebar
tillampning.

Slutligen behover det tydliggéras hur investeringar som utvecklas 6ver tid, exempelvis frin
omstillningsprodukter till hallbara produkter, ska behandlas. Fragan aktualiseras sarskilt nar sidana
forandringar paverkar produktens sammanséttning i forhéllande till de tillimpliga troskelkraven.
Foreningen anser att sddana utvecklingsforlopp inte automatiskt bor utlosa krav pa omklassificering
eller avyttring. Det &r viktigt att regelverket ger utrymme for en ordnad och dndamalsenlig hantering av
tillgdngarna, med beaktande av andelsidgarnas intressen.

4.3 Obligatoriska exkluderingskrav

For respektive produktkategori foreslds obligatoriska exkluderingskrav som bygger pa EU:s
referensvirden for klimatomstéllning (Climate Transition Benchmark, CTB) respektive Parisanpassade
referensvirden (Paris-Aligned Benchmark, PAB)7. For kategorierna omstillningsprodukter och
héllbara produkter foreslas darutover ytterligare kategorispecifika exkluderingar.

Foreningen delar uppfattningen att produktkategorierna ska innehalla tydliga och kategorispecifika
exkluderingskrav. Det ar samtidigt viktigt att dessa utformas s att de ar proportionerliga och anpassade
till respektive kategoris syfte och investeringsstrategi.

6 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om europeiska gréna obligationer och
om frivilliga upplysningar for obligationer som marknadsférs som miljomaéssigt héllbara och for héllbarhetslankade
obligationer.

7 Se artikel 3.1. punkterna 23a och 23b i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index
som anvands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méata investeringsfonders resultat,
och om #@ndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och forordning (EU) nr 596/2014.
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4.4 Information om huvudsakliga negativa konsekvenser

Enligt forslaget ska produktkategorierna omstéllningsprodukter och héallbara produkter limna
upplysningar om PAI samt redogora for vidtagna atgirder for att hantera dessa. Upplysningskravet om
PAI kan helt eller delvis uppfyllas genom att anvianda lampliga héllbarhetsrelaterade indikatorer.8

En forutsattning for ett krav pa att lamna upplysningar om PAI for kategorierna omstillningsprodukter
och hallbara produkter ar att PAI-indikatorerna forenklas och standardiseras. I annat fall finns en risk
att fondsparare, pd samma satt som i dag, inte kan tillgodogora sig upplysningarna.

Det behover ocksa tydliggoras under vilka forutsattningar kravet pa att lamna upplysningar om PAT helt
eller delvis kan uppfyllas genom anviandning av andra héllbarhetsrelaterade indikatorer. Avsaknad av
ett sddant klargorande riskerar att leda till att endast de PAI-indikatorer som faststélls av kommissionen
pa niva 2 i praktiken kan anvindas, vilket skulle begriansa den flexibilitet som undantaget ar avsett att

ge.

Vidare foreslés de nuvarande obligatoriska PAI-indikatorerna ersittas med en ny uppsattning frivilliga
indikatorer. Indikatorerna ska vara frivilliga i den meningen att det inte langre stills krav pa att ett visst
antal specifika indikatorer alltid ska anvindas. De nya indikatorerna foreslas baseras pa nuvarande PAI-
indikatorer och upplysningskraven i ESRS9.

Syftet med upplysningar om PAI ar att ge fondsparare information om en finansiell produkts negativa
paverkan pd miljorelaterade och sociala faktorer. I dagslaget forsvaras dock jamférbarheten av PAI-
upplysningar av variationer i utviarderingsmetoder, investeringsfokus och rapporteringsstandarder.
Foreningen ar darfor positiv till att det foreslas tas fram nya, mer genomarbetade och jamférbara PAI-
indikatorer. Forslaget dr ett steg i ratt riktning for att forbattra kvaliteten och jamforbarheten. Samtidigt
ar arbetet med att ta fram dndamalsenliga och jamforbara indikatorer komplext, och det finns en risk
att dagens jamforbarhetsproblem bestdr om utformningen inte traffar ratt. Det ar darfor viktigt att
indikatorerna utvecklas och testas i nira dialog med branschen.

Det kan dven finnas skal att 6verviga att, i stéllet for att ta fram en uppsattning frivilliga PAI-indikatorer,
infora ett begransat antal obligatoriska indikatorer. Ett begransat antal obligatoriska indikatorer skulle
kunna bidra till 6kad jamforbarhet inom och mellan de kategoriserade produkterna och darigenom
stirka nyttan av upplysningarna for fondsparare. En forutsittning &r dock att de obligatoriska
indikatorerna kan tillaimpas av alla fondtyper och inte dr begransade till vissa investeringsstrategier eller
tillgdngsslag, samt att det finns tillgang till data for dessa indikatorer. For att mojliggora viss flexibilitet
skulle de obligatoriska indikatorerna kunna kombineras med ett fatal frivilliga indikatorer.

4.5 Investeringsmetoder

Enligt forslaget ska de investeringar som ligger till grund for uppfyllandet av produktkategoriernas
troskelkrav omfattas av ndgon av de investeringsmetoder som anges i punktlistorna i artiklarna 7.2, 8.2
och 9.2. Av den sista punkten i respektive punktlista foljer att den finansiella produkten far géra “andra
investeringar”. Konstruktionen kan, beroende pa hur den tillampas, fi betydelse for enhetligheten i
tillimpningen och jamforbarheten mellan produkter. Det finns darfor behov av att fortydliga vad som
kan omfattas av "andra investeringar”. Fortydligandet kan med fordel ges i skélstexten. P& sa sitt
erhaller finansmarknadsaktorerna nédvandig vigledning utan att investeringsmetoderna lases fast.

8 Se de foreslagna lydelserna av artikel 7.1 forsta stycket d och andra stycket samt artikel 9.1 forsta stycket d och andra stycket i
SFDR (artikel 1.8 i kommissionens forslag).

9 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2023/2772 av den 31 juli 2023 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/34/EU vad giller standarder f6r hallbarhetsrapportering.
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Behovet av sddan végledning ar sarskilt patagligt for artiklarna 8 och 9, eftersom den foreslagna artikel
7 redan innehdller en materiell inramning fér hur omstallningen ska matas i forhallande till Parisavtalet.

Punktlistan for omstdllningsprodukter — artikel 7.2

De investeringsmetoder som riaknas upp i den foreslagna punktlistan for omstallningsprodukter i artikel
7.2 tar i huvudsak sikte pa foretag och foretagsrelaterade instrument, s& som noterade aktier och
foretagsobligationer. I kriterierna hianvisas exempelvis till foretag som ingéar i index, omfattas av ESG-
betyg fran storre analysleverantérer eller rapporterar taxonomiforenlighet. De uppriknade
investeringsmetoderna riskerar ddrmed att utesluta andra investeringsmetoder frén att beaktas vid
troskelberdkningen for kategorin, trots att de pa ett trovardigt sitt bidrar till omstallningen. Detta ar
problematiskt, eftersom fonder i praktiken investerar globalt och i ett brett spektrum av verksamheter,
instrument och tillgdngsslag. Foreningen anser darfor att kriterierna i punktlistan behover vara
tillrackligt flexibla for att mojliggora en dndamaélsenlig tillampning och bedémning av olika typer av
investeringar.

Punktlistan for grundldggande ESG-produkter — artikel 8.2

De investeringsmetoder som riknas upp i den foreslagna punktlistan for kategorin grundldggande ESG-
produkter i artikel 8.2 tar i huvudsak sikte pa en best-in-class-metod, dir investeringar viljs ut genom
relativ rangordning av foretag. Forslaget Oppnar dven for att investeringar kan viljas utifrén att de
presterar béattre dn ett jaimforelseindex i frdga om specifika hallbarhetsindikatorer. Samtidigt framgér
det inte i vilken utstriackning andra etablerade sétt att integrera hallbarhetsfaktorer ges ett likvardigt
genomslag i kriterierna.

Svenska fonder integrerar sedan lang tid tillbaka hallbarhetsfaktorer genom olika metoder, daribland
exkluderingar av vissa verksamheter och beteenden, exempelvis utifrdn etiska eller normbaserade
overviganden. Sadana exkluderingsbaserade metoder kan ingd som en del av olika
investeringsstrategier och i praktiken utgora ett av flera sitt att ge uttryck for en tydlig
hallbarhetsinriktning.

En utformning av kriterierna i punktlistan som framst tar sikte p& en best-in-class-metod riskerar att ge
begrinsat genomslag fér andra investeringsmetoder, sdsom exkluderingsbaserade metoder, trots att de
kan bidra till att minska exponeringen mot verksamheter med negativ paverkan pa hallbarhetsfaktorer.
Det finns dven en risk att en best-in-class-ansats ger utrymme for produkter som bestar av de "basta”
foretagen inom verksamheter med i grunden betydande negativ paverkan, exempelvis inom fossil
energi, utan att hansyn tas till den faktiska och absoluta paverkan. I ett sddant perspektiv framstar det
som viktigt att kriterieutformningen inte i praktiken laser fast tillimpningen vid en viss metodtyp, utan
ger utrymme for olika satt att minska exponeringen mot verksamheter med negativ
héllbarhetspaverkan. For fondsparare kan dessutom tydliga och absoluta kriterier i vissa fall vara lattare
att forstd, exempelvis genom fasta granser for intdkter fran vissa verksambheter, 4n relativa bedomningar
av varfor vissa foretag anses vara bittre 4n andra inom samma sektor. Det bor darfér atminstone framga
av skilstexten att dven exkluderingsstrategier kan utgoéra en sddan metod, under forutsattning att
strategin i praktiken innebér att fonden 6vertraffar genomsnittet for jaimférbara investeringsalternativ
avseende ldmpliga héllbarhetsindikatorer.



a8 o
@ Fondbolagens férening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Punktlistan for hallbara produkter — artikel 9.2

Den punktlista som foreslas i artikel 9.2 for kategorin hallbara produkter ar relativt tydligt strukturerad
och ger i stora drag en bild av vilka typer av investeringar som kan beaktas vid tréskelberdkningen. En
sddan tydlighet ar viktig for att stdrka jamforbarheten mellan produkter inom kategorin och for att
underlitta en enhetlig tillimpning.

Samtidigt innebar utformningen av punkten c i forslaget att mojligheten att anvinda vardepapper med
oronmarkta medel i praktiken begrinsas till obligationer som uppfyller kraven enligt EU Green Bond
Standard (EuGBS). Marknaden for EuGBS &r i dagslaget mycket begransad, och en siddan sniv
avgransning riskerar att utesluta investeringar som i praktiken bidrar till hallbara andamal och som ges
ut i enlighet med andra etablerade marknadsstandarder med tydliga krav pé transparens och extern
granskning. Foreningen anser darfor att punkten bor behallas men utformas pa ett mer 6ppet sétt, sa
att dven obligationer som ges ut enligt andra etablerade och jaimforbara standarder kan omfattas,
forutsatt att de uppfyller motsvarande krav pa transparens och extern verifiering. Detta skulle minska
risken for en onddig begransning av investeringsuniverset for kategorin utan att skyddsnivan for
investerare sianks.

4.6 Upplysningskrav

For finansiella produkter som viljer att kategoriseras inom nagon av de tre produktkategorierna foreslés
sarskilda upplysningskrav i artiklarna 7.3, 8.3 och 9.3. Upplysningarna ar kategorispecifika och ska
spegla kriterierna for respektive kategori samt omfatta ett begrinsat antal relevanta upplysningar om
PAL Upplysningarna fér inte 6verstiga tva sidor och ska lamnas med st6d av harmoniserade mallar.

Vidare foreslas att kommissionen ska anta en ny delegerad akt som innehéller gemensamma mallar for
de ovanndmnda upplysningarna. Den nu géllande delegerade forordningen (EU) 2022/128819, inklusive
tillhérande mallar, foreslds upphavas.

Foreningen vilkomnar att upplysningskraven i storre utstrackning knyts till produktkategorierna och
att de nuvarande produktmallarna ersitts. Den foreslagna begriansningen av uppgifterna till tva sidor
skapar forutsittningar for att gora informationen mer 6verskédlig och anvandbar f6r fondsparare. Det
ar dock viktigt att de uppgifter som ska ldmnas i de nya mallarna ar anpassade till det begriansade
sidantalet. For att sidbegransningen ska fungera i praktiken behdver det tydliggoras hur upplysningar
om PAI ska presenteras och pa vilken detaljeringsnivd. Om upplysningarna ska lamnas pa samma
detaljniva som i dag finns en risk att mallarna i praktiken behover utokas for att rymma informationen.
Detta skulle motverka syftet med begrinsningen och forsvira jaimforbarheten samt radgivares
mojligheter att identifiera och jamfora relevant information.

Slutligen anser foreningen att upplysningskraven i de foreslagna artiklarna 7.3 forsta stycket c ii, 8.3
forsta stycket cii och 9.3 forsta stycket c ii inte ska tolkas sa att upplysningarna om den relevanta andelen
av de investeringar som omfattas av punktlistan for respektive kategori méste anges pa forhand. En
annan tolkning skulle begridnsa finansmarknadsaktérers handlingsutrymme och kan i praktiken
forsvéra portfoljforvaltning inom strategier med mer flexibla investeringsramar. Det dr darfor angeldget

1o Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1288 av den 6 april 2022 om komplettering av Europaparlamentets och
rédets forordning (EU) 2019/2088 vad giller tekniska tillsynsstandarder som néarmare specificerar innehallet i och
presentationen av upplysningar avseende principen om att inte orsaka betydande skada, specificerar innehallet i, metoderna for
och presentationen av upplysningar avseende héllbarhetsindikatorer och negativa konsekvenser for hallbar utveckling samt
innehaéllet i och presentationen av upplysningar avseende fraimjande av miljorelaterade eller sociala egenskaper och hallbara
investeringsmal i dokument fore avtalsslut, pd webbplatser och i periodiska rapporter.
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att artiklarna ses 6ver och utformas pa ett satt som medger tillriacklig flexibilitet i hur dessa upplysningar
lamnas.

4.7 Hallbarhetsrelaterade produkter med ”paverkan”

Enligt andringsforslaget begrdnsas anvdndningen av begreppet paverkan (impact) till finansiella
produkter som omfattas av produktkategorierna omstéllningsprodukter och héllbara produkter.
Produkter med paverkan ska enligt forslaget ha som uttalat mél att &stadkomma en i forvig definierad,
positiv och métbar social eller miljomassig paverkan.

Foreningen anser att anvindningen av begreppet péverkan inte nodvandigtvis behover vara strikt
knuten till en viss produktkategori. Samtidigt 4r det viktigt att begreppet forbehalls strategier som har
ett tydligt, avsiktligt och mitbart mal att uppné en positiv social eller miljémissig paverkan. Aven
produkter utanfor kategorierna omstallningsprodukter och hallbara produkter kan i vissa fall tillampa
strategier som syftar till sidan paverkan, exempelvis genom systematiskt dgararbete eller mer riktade
investeringar. Samtidigt finns det skl att vara aterhallsam s& att begreppet inte urholkas. Mot denna
bakgrund kan det 6vervigas att utforma regleringen sa att anvindningen av begreppet paverkan knyts
till uppfyllandet av vissa kvalitativa krav pa avsikt och méatbarhet, snarare dn enbart till tillhorigheten
till en viss produktkategori.

4.8 Andra finansiella produkters investeringar i kategorierna

Forslaget infor en mojlighet for finansiella produkter att kombinera investeringar i kategoriserade
produkter genom artikel 9a. Artikeln tar i forsta hand sikte pa fond-i-fond-produkter men det ar oklart
om, och i vilken utstrickning, andra typer av finansiella produkter omfattas av artikeln. Artikeln behéver
darfor fortydligas sa att det tydligt framgér vilka finansiella produkter som omfattas.

Det behover dven fortydligas i vilken utstrackning en finansiell produkt fair kombinera investeringar fran
olika produktkategorier, exempelvis genom att ha en portfélj som delvis investerar i
omstéllningsprodukter och delvis i hallbara produkter, samt hur en sddan produkt ska klassificeras,
sarskilt nar investeringarna ar fordelade i ungefar lika stora delar mellan flera kategorier. Utan nigon
vigledning finns en risk fér oenhetlig tillimpning och bristande jamférbarhet mellan produkter.

5. Marknadsféring och namngivning

5.1 Icke-kategoriserade produkter

Enligt forslaget far finansmarknadsaktorer lamna begrdnsad och neutral information i forkops-
informationen om hur icke-kategoriserade finansiella produkter beaktar hallbarhetsfaktorer. Sddan
information fér inte utgora ett centralt inslag i forkopsinformationen eller ge intryck av att produkten
ar hallbar eller jamforbar med héllbarhetsrelaterade kategoriserade produkter.

Foreningen anser att det inte far finnas négra otydligheter kring vilken typ av upplysningar som icke-
kategoriserade fonder far lamna. Skilstexten till den foreslagna artikel 6a behover darfor ses 6ver och
anpassas till artikelns ordalydelse, genom att begreppet “hallbarhetsaspekter” ersitts med
“hallbarhetsfaktorer”.

5.2 Kategoriserade produkter

Enligt forslaget ska endast finansiella produkter som ingdar i det frivilliga
produktkategoriseringssystemet  tillitas anvdnda héllbarhetsrelaterade namn och gora
héllbarhetsrelaterade péstdenden i sin marknadsforing. Foreningen ser positivt pd en sédan
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avgransning eftersom den bidrar till okad tydlighet och minskar risken for vilseledande
héllbarhetspastadenden.

5.3 Produkter som kombinerar olika finansiella produkter

Enligt forslaget far finansiella produkter som kombinerar olika kategoriserade produkter, sdsom fond-
i-fond-strukturer, inte anvianda héllbarhetsrelaterade namn.” Diaremot fiar sddana produkter goéra
héllbarhetsrelaterade pastdenden i sin marknadsforing, under forutsittning att dessa inte &ir
vilseledande.

Foreningen stiller sig bakom den foreslagna begransningen av anvindningen av hallbarhetsrelaterade
namn och anser att den ir viktig ur ett konsumentskyddsperspektiv. For fond-i-fond-produkter kan den
faktiska hallbarhetsprofilen variera beroende pd sammansattningen av de underliggande fonderna, som
i sin tur kan tillhora olika kategorier eller sakna kategorisering. Sddana produkter uppvisar darfor inte
nodvindigtvis en sammanhallen eller 6ver tid stabil héllbarhetsprofil som &r jamforbar med
direktinvesterande kategoriserade produkter.

6. Undantag for vissa finansiella produkter

Enligt forslaget ska slutna finansiella produkter som har skapats och distribuerats fore ikrafttraidandet,
och som efter ikrafttridandet inte ldngre ar 6ppna for nya investerare, undantas frén tillimpningen av
SFDR.

Det ar positivt att vissa slutna finansiella produkter foreslds undantas frain SFDR. Ett motsvarande
undantag ar dven relevant for finansiella produkter som uteslutande marknadsfors till professionella
investerare, sdsom alternativa investeringsfonder som inte &r tillgdngliga for icke-professionella
investerare. Dessa produkter riktar sig inte till fondsparare, och upplysningar om dem tillhandahalls
genom andra kanaler dn de som anvénds for hallbarhetsupplysningar enligt SFDR.

Professionella investerare har i regel den kunskap, de resurser och de processer for analys och due
diligence som kriavs for att sjilva bedoma produkters hallbarhetsprofil. For dessa aktorer har
standardiserade hallbarhetsupplysningar darfor ett begrinsat mervirde, samtidigt som de driver
kostnader och operativ komplexitet, sarskilt for mindre finansmarknadsaktorer. Detta géller inte minst
eftersom denna del av marknaden &ar mindre standardiserad &n konsumentmarknaden. For
professionella investerare bor behovet av hallbarhetsinformation i stillet kunna hanteras via avtal.

Ett utvidgat undantag skulle bidra till ett mer proportionerligt och Andamaélsenligt regelverk och ligger
aven i linje med EU:s regelférenklingsagenda, eftersom det bidrar till att minska administrativa bordor
och kostnader utan att i praktiken férsamra informationsnivan for professionella investerare.

7. Overgdngsbestammelser

Enligt forslaget infors 6vergangsbestammelser om 12 ménader f6r IBIP-produkter, pensionsprodukter,
pensionssystem och PEPP-produkter med hanvisning till att dessa inte omfattas av Esmas riktlinjer om

u Se den foreslagna lydelsen av artikel 13.3 andra stycket i SFDR (artikel 1.14 i kommissionens dndringsforslag).
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fondnamn som innehéller ESG- eller hallbarhetsrelaterade begrepp2. For fonder foreslis daremot inga
motsvarande 6vergangsbestimmelser.

Foreningen anser att det ar problematiskt att fonder inte omfattas av 6vergéngsbestimmelserna. Den
omstédndigheten att fonder redan omfattas av Esmas riktlinjer om fondnamn som innehaller ESG- eller
héllbarhetsrelaterade begrepp innebiar inte att behovet av 6vergdngsbestaimmelser d4r mindre dn for
andra finansiella produkter. Aven fonder kan behéva tid for anpassning till de foreslagna dndringarna,
sarskilt mot bakgrund av det foreslagna produktkategoriseringssystemet.

8. Inférandeperiod

I nulédget ar det inte mojligt att bedoma om den foreslagna inforandeperioden om 18 ménader stér i
proportion till de anpassningar som kommer att kriavas. Detta beror pa att periodens langd ar avhangig
den kommande niva 2-regleringen och dess innehall. Innan denna har presenterats gar det darfor inte
att bedoma omfattningen av de anpassningar av rapportering, processer och system som kravs for att
efterleva det andrade SFDR-regelverket.

I detta sammanhang behover det tydliggoras hur befintliga fonder som inte avser att kategoriseras inom
négon av de foreslagna produktkategorierna ska hanteras under inférandeperioden. Det behover dven
tydliggoras om, och i vilken utstrickning, det nuvarande SFDR-regelverket och den delegerade
forordningen (EU) 2022/1288 fortsatt ska kunna tillampas.

9. Koordinering med andra regelverk

Foreningen vill sdrskilt betona vikten av att de foreslagna dndringarna i SFDR samordnas med
narliggande regelverk pd EU-niv4, i synnerhet MiFID II13, IDD och tillhérande delegerade akter. Ett
bristande samspel mellan dndringsforslaget och dessa regelverk riskerar att skapa otydlighet for bade
radgivare och investerare samt leda till inkonsekvent information i olika delar av distributionskedjan.

Det ar sarskilt viktigt att de foreslagna produktkategorierna kan anvidndas pa ett konsekvent sitt i
radgivningssituationen, s att de héllbarhetspreferenser som identifieras enligt MiFID II och IDD pa ett
tydligt och praktiskt sitt kan matchas mot tillgdngliga hallbarhetsrelaterade finansiella produkter. En
sddan samordning dr en forutsattning for att regelverken sammantaget ska fungera effektivt och bidra
till ett starkt konsumentskydd.

Nar det giller PRIIP-férordningen?s anser foreningen att det dr lampligt att infora en skyldighet for icke-
kategoriserade finansiella produkter att i PRIIP-faktabladet informera om att produkten inte ar
kategoriserad. Upplysningen ska vara kort och standardiserad och far inte medfora oproportionerliga
administrativa bordor.

Foreningen vill darutéver understryka vikten av att dndringarna i SFDR och den kompletterande niva
2-regleringen borjar tillimpas samtidigt. Erfarenheterna fran genomférandet av det nuvarande SFDR-

12 Esmas riktlinjer om fondnamn som anvéinder ESG- eller hdllbarhetsrelaterade termer (ESMA34-1502494965-657, 21 augusti
2024).

13 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av direktiv 2002/92/EG och direktiv 2011/61/EU.

14 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/97 av den 20 januari 2016 om forsdkringsdistribution.

15 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad f6r paketerade och
forsakringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare.
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ramverket visar att en uppdelad tillimpning mellan nivé 1- och nivé 2-regleringen skapar osikerhet och
medfor omfattande anpassningar niar de mer detaljerade kraven faststills i ett senare skede. Ett
harmoniserat tillampningsdatum ar dirfor en central forutsittning for rattssikerhet, jaimférbarhet och
ett bibehéllet fortroende for regelverket.
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