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Sammanfattning

P& senare tid har intresset for hallbara investeringar 0kat betydligt. En av faktorerna
bakom denna stigande trend dr implementeringen av EU-taxonomin, som stravar efter att
fraimja kapitalallokering till hallbara verksamheter genom att etablera en enhetlig
klassificering av ekonomiska aktiviteter som uppfyller hallbarhetskriterier. Detta initiativ
syftar till att skapa en standardiserad ram for bedomning av héllbarhet, vilket i1 sin tur
underldttar investeringsbeslut 1 linje med Il&ngsiktigt hallbara ekonomiska och
miljomassiga mél. EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR) utgor
en annan vésentlig lagstiftning som har bidragit till den 6kande uppmarksamheten kring
hallbar finans. Denna forordning strévar efter att framja hallbarhet inom finanssektorn
genom att inféra omfattande redovisningskrav for finansiella aktorer, vilket inkluderar
krav pd rapportering for att 6ka transparensen och mojliggora vilgrundade beslut med
hénsyn till hallbarhetsaspekter.

Studiens syfte dr att undersoka efterlevnaden av SFDR bland svenska artikel 9-fonder.
Genom en kvalitativ studiedesign med deduktiv ansats undersoker studien hur SFDR
implementeras och dess paverkan pa investerares beslutsfattande. Tre semistrukturerade
intervjuer har utforts for att erhalla insikter om praktisk tillimpning av SFDR. Den
kvalitativa ansatsen mojliggjorde en djupare forstaelse av SFDR:s implementering och
fondernas redovisningspraxis avseende hallbarhet samt dess paverkan péd investerare.
Resultaten indikerar en betydande variation i fondernas redovisningspraxis, vilket skapar
utmaningar for bade investerare och fondbolag att navigera i det finansiella landskapet.
Trots gemensamma ataganden om att folja SFDR-kraven samt hallbarhetsmal finns det
utrymme for forbattringar for att 6ka transparensen och jaimforbarheten mellan fonderna.
Det framgar tydligt av studiens resultat att ytterligare standardisering behovs i regelverket
SFDR for att sdkerstélla enhetlig rapportering och forstaelse. Tydligare definitioner dr ett
efterfrdgat behov, och enhetliga métt vid hallbarhetsmétning ar ett sétt att mojliggora
enklare jimforelser for investerare.
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Abstract

During recent times, the interest in sustainable investments has significantly increased.
One of the factors behind this trend is the implementation of the EU taxonomy, which
aims to promote capital allocation to sustainable activities by establishing a unified
classification of economic activities that meet sustainability criteria. This initiative aims
to create a standardized framework for assessing sustainability, thereby facilitating
investment decisions in line with long-term sustainable economic and environmental
goals. Another essential legislation contributing to the growing attention towards
sustainable finance is the EU’s Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR). This
regulation seeks to promote sustainability within the financial sector by introducing
comprehensive disclosure requirements for financial actors, including reporting
obligations to enhance transparency and enable informed decisions considering
sustainability aspects.

The aim of the study is to investigate the compliance with SFDR among Swedish Article
9 funds. Through a qualitative research design with a deductive approach, the study
examines how SFDR is implemented and its impact on investors’ decision-making. Three
semi-structured interviews were conducted to gain insights into the practical application
of SFDR. The qualitative approach facilitated a deeper understanding of SFDR’s
implementation, fund reporting practices regarding sustainability, and its impact on
investors. The results indicate significant variation in fund reporting practices, posing
challenges for both investors and fund companies to navigate the financial landscape.
Despite shared commitments to adhere to SFDR requirements and sustainability goals,
there is room for improvement to increase transparency and comparability between funds.
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Sammanfattning av studiens centrala begrepp

Hallbara investeringar

Artikel 9-fonder

Hallbarhetsmiitning

SFDR

Hallbara investeringar strdvar efter att
integrera ESG-kriterier i
investeringsprocessen. Det innebédr  att
investerare och fondforvaltare tar hansyn till
héllbarhetsaspekterna Environmental, Social
och Governance vid sina beslut. Hallbara
investeringar innebdr en ansvarsfull och
medveten strategi dir ekonomiska beslut tas
med beaktande av deras paverkan pa miljo,
samhélle och styrning (Avelév & Altsjo,
2022).

Artikel 9-fonder exemplifierar ett dedikerat
atagande for miljéansvar genom sina
investeringsbeslut. Artikel 9-fonder &ldggs att
aktivt strdva efter en positiv paverkan i linje
med héllbara mal for sociala och miljomaéssiga
prestationer. Dessa fonder forbinder sig att
inte skada ndgot av malen samt att
Overensstimma med etablerade normer for
god foretagsstyrning (Finansinspektionen,
2022a).

Hallbarhetsmétning innebér att bedéma och
kvantifiera i vilken utstrackning en leverantor
tar hinsyn till hallbarhetsaspekter i1 sina
investeringar och affarspraxis. Denna métning
fangar kundens perspektiv pa huruvida
leverantéren inriktar sig mot ekonomisk
framgang samtidigt som man bevarar och
frdmjar sociala och miljoméssiga faktorer
(Svenskt Kvalitetsindex, u.d.).

SFDR stér for Sustainable Finance Disclosure
Regulation. Det dar en EU-férordning med
intentionen att standardisera
héllbarhetsrapporteringen och att  oka
transparensen rorande hallbarhetsrisker och
hallbarhet. SFDR é&r utformat for att underlitta
jamforbarheten av héllbarhetsinitiativ mellan
olika finansiella produkter, vilket ger okad
insyn for anviandare som vill géra informerade
val baserade pa hallbarhetsrisker. SFDR
strivar efter att frédmja hallbarhet inom
finanssektorn dels genom att ha infort
obligatorisk ESG-rapportering
(Finansinspektionen, 2023).



SDG

ESG-betyg

Miljopaverkansindikatorer

Greenwashing
CSRD
OECD:s riktlinjer for multinationella

foretag och FN:s viigledande principer for
foretag och manskliga rittigheter

SDG star for Sustainable Development Goals.
Det dr FN:s 17 globala hallbarhetsmal som
ingadr i Agenda 2030 (Frey & Sabbatino,
2018).

ESG star for environmental, social and
governance. ESG-betyg utvdrderar hur
foretag presterar inom omraden som
miljopaverkan,  sociala  initiativ  och

bolagsstyrning. Betyget tillhandahalls av

oberoende  kreditvdrderingsinstitut ~ och
anvinds av investerare for att beddma
foretagens haéllbarhetsprestanda (Lace &

Zumente, 2021).

Fondbolag har krav pa att rapportera 18
klimatrelaterade indikatorer och andra
miljorelaterade indikatorer utifrin SFDR
(Europeiska kommissionen, 2022).

Nar ett foretag marknadsfor sin produkt eller
tjinst som mer miljovénlig 4n vad den
egentligen dr. Konsumenter blir vilseledda av
marknadsforingen och tar beslut i ovisshet (de
Freitas Netto et al, 2020).

Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) ir ett EU-direktiv som ersétter det
tidigare rapporteringsdirektivet Non Financial
Reporting Directive (NFRD). CSRD innebér
en utvidgning av vilka foretag som omfattas
av kravet att rapportera om sina sociala och
miljomaéssiga aktiviteter. Genom inforandet
av CSRD forvintas kapital styras mot hallbara
investeringar i storre utstrickning, vilket kan
bidra till frimjandet av en mer hallbar
ckonomi. Genom att dka transparensen kring
foretagens héllbarhetsprestanda kan
investerare fatta mer informerade beslut och
uppmuntra foretag att arbeta mot hallbar
affarspraxis (Finansinspektionen, 2024).

Dessa tva begrepp ér centrala ramverk som
syftar till att frdmja foretagsansvar och
héllbarhet pé global niva. Att folja dessa
principer bidrar till att sdkerstdlla att
investeringar inte bara genererar ekonomisk
avkastning utan ocksad betaktar sociala och
miljomédssiga faktorer samt respekterar
manskliga réttigheter (OECD Guidelines for
Multinational Enterprises on Responsible
Business Conduct, 2023).



1 Inledning

Milj6- och klimatfragor har blivit alltmer uppmérksammade de senaste aren och en
bidragande faktor till detta &r Agenda 2030. Agenda 2030 representerar en global vision,
antagen av alla FN:s medlemslidnder. Den omfattar 17 hallbarhetsmal som stricker sig
over hela virlden och understryker det gemensamma ansvaret for varje land. Dessa
globala mal och Agenda 2030, dr den mest ambitiésa hallbarhetsagendan som
varldsledare har antagit (Globala mdlen, u.a.). Det dr nodvandigt att alla sektorer,
inklusive finansbranschen, engagerar sig i att arbeta mot dessa hallbara mél (Frey &
Sabbatino, 2018). Artikel 9-fonder uttrycker ett engagemang for miljdansvar genom sina
investeringar. En artikel 9-fond maste aktivt arbeta med att bidra positivt till hallbar
utveckling avseende socialmal eller miljomal, fonderna fér inte heller skada ndgot annat
av mélen, samt att de ska f6lja praxis for god styrning (Finansinspektionen, 2022a).

Den 10 mars 2021 infoérdes nya lagar utifrdn Europaparlamentets och radets forordning
2019/2088, som bestar av hallbarhetsinformation som o&verlats till finansiella sektorn
(SFDR). Forordningen instiftades 1 dndamalet att gora det enklare for investerare att
jamfora olika fonders héllbarhetsarbete samt hallbarhetsprestanda. Forordningen
forsvarar ockséd fonders mojlighet till greenwashing genom att artikel 9-fonder granskas
av Finansinspektionen utifrdn de krav som faststdllts i SFDR (Finansinspektionen,
2022a). Greenwashing dr ett aterkommande problem inom alla branscher, ddr man genom
vilseledande marknadsforing framstéller sin produkt eller tjdnst som mer miljovanlig dn
vad den egentligen ar (de Freitas Netto et al, 2020). Greenwashing forekommer dven 1
fonder (Hagelin, 2023). Detta kan leda till att investerare tar beslut baserat pa vilseledande
information och dirmed underminerar dkta hallbara initiativ och skapar hinder for en
effektiv 6vergéng till verkligt hallbara investeringar (de Freitas Netto et al, 2020).

Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR) infor transparenskrav for
finansiella produkter som deklareras som hallbara. Den arbetar med att skapa 6kad insyn
och tydlighet kring hallbarhetsaspekterna hos finansiella produkter (Europeiska
kommissionen, 2022). Trots nuvarande reglering och lagstiftning, kommer Benedetto &
Thomsen (2021) fram till att okad transparens dr nddviandig for att minimera
greenwashing ytterligare. SFDR utgér ifran 18 klimatrelaterade indikatorer och andra
miljorelaterade indikatorer. I dessa indikatorer, vilka klassificeras som PAl-indikatorer
enligt SFDR, ingér bland annat utslépp av vixthusgaser, koldioxidavtryck och biologisk
mangfald (Europeiska kommissionen, 2022).

SFDR ér av betydande vikt da den ska reglera att aktorer pa finansmarknaden klart och
tydligt presenterar héllbarhetsinformation for sina finansiella produkter. Trots detta
verkar det finnas behov av ytterligare fortydliganden och enhetsstandarder, sdrskilt
gillande klassificeringen av produkter enligt artikel 9, for att undvika godtycklighet och
tvetydighet 1 anvindningen av SFDR och sékerstélla korrekt information om hallbarhet
for investerare och allminheten (Finansinspektionen, 2022a).



Det blir alltmer tydligt att den 6kande betydelsen av grona fonder, dess roll i den
finansiella sektorn och behovet av en ndrmare granskning for att forsta hur dessa fonder
méter och rapporterar utifrdn Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar
(SFDR). Investerares o©kade fokus pa etik har lett till utvecklingen av
investeringsinstrument med social, kulturell och miljoméssig inriktning (Adamo,
Federico, Notte., 2014). Globalt sett har behovet av att integrera etiska principer i
ekonomiska beslut och kombinera vinstmal med sociala och miljomaéssiga syften okat.
Sérskilt intresse for etisk finans, som inkluderar socialt och miljoméssigt ansvar, har
skapat ett dedikerat finansiellt segment - gron finans. Det 6kade ansvaret for miljon har
vuxit over tid pa grund av medvetenheten om att forsumpning av naturresurser hotar bade
ménskliga behov och intressen. Det understryker behovet av att forena ekonomisk
verksamhet med socialt och miljoméssigt ansvar, drivet av investerares stridvan efter
etiska och hallbara investeringar (ibid.)

Enligt Scheitza, Busch & Metzler (2022), krévs vidare forskning och ndrmare granskning
av matning samt rapportering da resultaten 1 studien visar att endast en minoritet av de
undersokta impact-fonderna uppfyller SFDR:s och SDG:s krav for paverkan. En enkel
klassificering enligt artikel 9 ricker inte for att kvalificera en fond som en impact-
investering. Det dr bradskande att forstd och forbéttra definitioner och utvirdering av
impact-fonder for att 16sa miljo- och sociala problem, och skapa tydligare riktlinjer for
att motverka greenwashing (Scheitza et al., 2022).

Sammanfattningsvis ar det viktigt att kapital stills till forfogande for foretag som har
positiv miljopaverkan eller atminstone inte belastar miljon for mycket. Det dr ocksa
angelédget att miljobelastande foretag inte tillgodofors kapital. Alltsa dr det angeléget att
sparare far korrekt och réittvisande underlag for sina investeringsbeslut (Becker & Walter,
2022). Det stéller krav péd att fonder redovisar badde pd adekvata mal och adekvat
maluppfyllelse samt att de anvéinder samma méal och matt for maluppfyllelse.

2 Syfte och fragestallningar

Haéllbarhetsredovisningen har en betydande roll for att ge investerare i artikel 9-fonder
mojlighet att fatta védlgrundade investeringsbeslut. I dessa syften har krav faststillts 1
SFDR. Praxis ér fortfarande under utveckling och praxis har dnnu inte utvecklats sa att
fondernas redovisningar blir helt jimforbara.

Denna studie syftar till att bidra med kunskap om hur svenska artikel 9-fonder
implementerat SFDR med sérskilt fokus pa PAl-indikatorer, sérskilt huruvida
redovisningen ger investerare mojlighet att beddma och jdmfora fondernas faktiska
miljopaverkan.



Konkret uppstélls foljande fragestéllningar:

1. Vilka skillnader och likheter finns mellan svenska artikel 9-fonders redovisning
enligt EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar och hur kan dessa
skillnader och likheter forklaras?

2. Hur kan artikel 9-fonder enligt EU:s forordning om héllbarhetsrelaterade
upplysningar forbattras for att underlétta valgrundade investerarbeslut?

3 Bakgrund

Bakgrundsavsnittet ticker det som ligger till grund for studien och férmedlar nédvandig
bakgrundsinformation for att underlétta forstaelsen av metodavsnittet och resultaten av
denna studie.

3.1 Hallbara investeringar

SFDR-direktivet stiller krav pa artikel 9-fonder att integrera héllbarhet i1 sina
investeringsbeslut samt uppritta héllbara mal for att kvalificera sig som en héllbar
investering. Det dr vanligt att artikel 9-fonders uppréttade hallbara mal &r att stridva efter
att fraimja FN:s globala mél och EU-taxonomins 6 miljoméal. Definitionen av hallbara
investeringar dr foremal for tolkning och diskussion (Partiti, 2023), eftersom SFDR inte
erbjuder en entydig beskrivning av begreppet. Denna brist pd tydlighet medfor en
komplex process dir varje fondforvaltare behdver formulera sin egen definition baserad
pa personliga preferenser och tolkningar. Hallbara investeringar syftar till att utgéra en
bred kategori dir fondforvaltare integrerar miljo- och samhéllsaspekter 1 sina
investeringsstrategier. For att gora detta tillimpas olika metoder for att vilja in och
exkludera bolag. I dagsléget finns det inga krav pa vad som maéste anvéndas for att avgdra
om investeringar ska viljas in eller exkluderas, ddremot finns det krav pa att informera
hur investeringarna véljs (ibid).

En vanlig metod dr negativ screening, dédr foretag verksamma inom branscher sdsom
cannabis, vapen, pornografi, spel, alkohol och fossila brédnslen exkluderas frén
investeringsportfoljen. Vidare tillimpar manga artikel 9-fonder aktivt dgarinflytande for
att paverka foretag att forbattra sitt hallbarhetsarbete genom dialoger och omrdstningar
vid bolagsstimmor (Cremasco & Boni, 2022).

En annan vanlig metod dr ESG-screening, dir investeringsmojligheter granskas och
utvdrderas utifrdn deras prestanda inom miljo, sociala och styrningsmissiga omréaden.
Denna process inleds med datainsamling frén olika kéllor sdsom héllbarhetsrapporter och
arsredovisningar. Efter analys av ESG-faktorer tilldelas investeringarna poing eller betyg
baserat pa exempelvis klimatpdverkan, arbetsvillkor och afférsetik. Investeringar med
hoga ESG-poédng kan sedan viljas for att skapa en hallbar investeringsportfolj (Borglund
etal., 2021).
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Impact investeringar &r ytterligare en vanlig strategi som artikel 9-fonder anvinder sig
av. Mélet med en sddan investering &r att gynna det sociala eller miljoméssiga samtidigt
som det blir en god finansiell avkastning (Bugg-Levine & Emerson, 2011).

Fondforvaltaren har ansvaret att identifiera bolag eller obligationer att investera i. Om en
investering inte uppfyller fondbolagets kriterier for hallbara investeringar, dr det vanligt
att hallbarhetsanalytikern har befogenhet att avvisa investeringen. Alternativt kan
fondforvaltaren behdva ge en motivering till varfor investeringen bor genomforas och hur
den uppfyller hdllbarhetskriterierna (dos Santos Matias, 2022).

3.2 Fondklassificeringar

Héllbara investeringar klassificeras enligt Forordningen om héllbarhetsrelaterade
upplysningar (SFDR) i1 tre olika kategorier i relation till deras egenskaper och niva av
hallbarhet (Busch et al., 2022).

- Artikel 6: Artikel 6-fonder inkluderar inte en specifik hallbarhetssynvinkel i
investeringsprocessen och kan marknadsforas som grd fonder (ibid.).

- Artikel 8: Artikel 8-fonder framjar miljo- eller sociala egenskaper och kan
marknadsforas som [jusgrona fonder. En artikel 8-fond har ej héllbara
investeringar som sitt priméira mal, men skall framja sddana initiativ (ibid.).

- Artikel 9: Artikel 9-fonder har héllbara investeringar som sitt primédra méal och kan
marknadsforas som morkgréona fonder. Alla investeringar i en artikel 9-fond skall
bidra till miljo- eller sociala mal utan att skada ndgot annat mal, samt f6lja god
forvaltningssed (ibid.).

Klassificeringen baseras pa huruvida respektive finansiell produkt uppfyller respektive
krav for varje artikel enligt SFDR. Att offentligt publicera sitt hallbarhetsarbete ér ett krav
for samtliga fonder oavsett klassificering, diremot finns det inga krav pa att fonden aktivt
ska frimja hallbarhetsincitament. Det innebér att dven fonder som inte har hallbarhet som
sitt primdra mal maste rapportera sin paverkan och integrering av héllbarhetsfaktorer
(Europeiska kommissionen, 2022).

3.3 Foérordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR)

Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR), &dven kidnd som
Disclosureforordningen, dr den forsta EU-forordningen som skapats med syftet att leda
kapital mot hallbar finansiering. Dessutom antogs en delegerad férordning som tradde 1
kraft den 1 januari 2023 och kompletterar SFDR genom att ytterligare precisera och
forstarka kraven for hallbarhetsrelaterad rapportering och transparens. Syftet med den
delegerade forordningen var att Oka transparensen och medvetenheten om
héllbarhetsrelaterade risker och frdmja en mer héllbar investeringspraxis genom att

11



faststdlla tekniska standarder och mallar for offentliggérande av hallbarhetsrelaterad
information enligt SFDR (Finansinspektionen, 2022a). Forordningen reglerar béade
affirs- och produktnivin for att standardisera héllbarhetsredovisningar och motverka
greenwashing (Morningstar, 2023).

Praktiskt innebdr implementeringen av SFDR att finansiella aktorer inom EU maéste
redovisa sitt arbete med hallbarhet f6r de finansiella produkterna. Det inkluderar ocksa
att rapportera Principal Adverse Impact (PAI), en lista med obligatoriska samt frivilliga
hallbarhetsindikatorer som maste beaktas i foretagets policys och investeringsbeslut.
Genom att inforliva okad transparens syftar forordningen dven att fridmja en é&rlig
redovisning av héllbarhetsinsatser och oka tillgéngligheten av héllbarhetsinformation for
investerare att jamfora olika finansiella produkter (Morningstar, 2023).

3.4 Principal Adverse Impact (PAl)

Principal Adverse Impact (PAI), dr en grundldggande princip enligt SFDR som betonar
att investeringar inte ska orsaka betydande skada. PAI syftar till att finansiella
institutioner utviarderar och rapporterar om potentiella negativa hallbarhetseffekter av
investeringar, vilket krivs i fondernas hallbarhetsrelaterade upplysningar. Det finns dven
indikatorer for huvudsakliga negativa konsekvenser avseende hallbarhet. Dessa
indikatorer ska vara heltickande och jamforbara for slutinvesterare (Europeiska
Kommissionen, 2022).

Denna princip dr dock inte atfoljd av tydligt faststdllda gransvérden for "betydande
skada", och det saknas dven griansvirden for héllbarhetsindikatorer. Utdver kravet pa
rapportering om potentiella negativa héllbarhetseffekter och egna indikatorer,
specificeras obligatoriska klimat- och miljorelaterade indikatorer som ska rapporteras
enligt SFDR. De klimat- och miljorelaterade indikatorerna behover inte, till skillnad fran
de andra indikatorerna, rapporteras individuellt for artikel 9-fonder, men det krévs att
dessa indikatorer rapporteras for fondbolagen i sin helhet. Det finns nio obligatoriska
Klimatrelaterade och miljorelaterade indikatorer och fem obligatoriska indikatorer for
Sociala forhallanden och personalfragor, respekt for manskliga réttigheter samt fragor
rorande bekdmpning av korruption och mutor. Alla PAl-indikatorer saknar gransvérden
(Patriti, 2023). Indikatorerna aterfinns 1 Forordningen om héllbarhetsrelaterade
upplysningar (SFDR) och aterges 1 Bilaga 1. Tabellen dédr samtliga indikatorer presenteras
enligt SFDR innehaller information om de negativa konsekvenserna for héllbar
utveckling samt de mattenheter som faststillts for respektive indikator. For en fullstindig
oversikt av tabellens upplidgg enligt SFDR, se Bilaga 1.

3.5 EU-taxonomi for hallbara investeringar

EU-taxonomin har som syfte att bedoma om investeringar uppfyller kriterierna for att
klassas som miljomassigt héllbara eller ej. Denna taxonomi representerar ett gemensamt
klassificeringssystem som mdjliggoér jamfOrelser av investeringar utifrdn deras
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miljomissiga aspekter. Genom att tillhandahalla ett standardiserat ramverk underléttar
taxonomin for investerare att gora informerade beslut (Sciitze & Stede, 2021). Méalet med
taxonomin &r att flytta kapital mot héllbara verksamheter och projekt som sékerstéller
langsiktig ekonomisk tillvéixt (Leffare & Verhoeff, 2023).

EU-taxonomin har 6 miljomal:

1. Begriansning av klimatférandringarna

2. Anpassning till klimatférdndringarna

3. Hallbar anvéndning och skydd av vatten och marina resurser

4. Overgéng till en cirkulir ekonomi, inklusive forebyggande av avfall och 6kad
anviandning av sekundéra ramaterial
Forebyggande och begransning av fororeningar
Skydd av biologisk mangfald och sunda ekosystem och éterstidllande av skadade
ekosystem

AN

For att ett foretag ska identifieras som miljomassigt hallbart, krdavs det att det vasentligt
bidrar till ett eller flera av de definierade hallbarhetsmélen, samtidigt som det inte fér
orsaka skada pa andra mal. De sex miljomélen beskrivs i EU-taxonomin och hur de ska
uppfyllas, exempelvis om en ekonomisk verksamhet har som mél att begrinsa
klimatfordndringarna dr kraven “Bor bidra vésentligt till att stabilisera utslédppen av
vaxthusgaser genom att undvika eller minska utsldppen eller genom att 6ka upptaget av
desamma. Den ekonomiska verksamheten bor vara forenlig med Parisavtalets
temperaturmal.”  (Europeiska  kommissionen, 2020). Eu-taxonomin  for
hallbarhetsbedomning genomgar fortfarande utveckling och implementering. For
ndrvarande finns det inte faststdllda riktlinjer, standarder och dvervakningsmekanismer
for att sdkerstélla att foretag foljer taxonomin och bedomer korrekt om deras verksamhet
ar héllbar och inte orsakar betydande skada. Taxonomin dr ocksa forenlig med malet om
nettonollutslipp till &r 2050 (ibid.).

3.6 Greenwashing

Greenwashing dr en term som har framkommit och etablerats som ett resultat av den
véxande pressen frén intressenter pa foretag att producera héllbara produkter och anta ren
energi. I takt med att allménhetens medvetenhet om miljofragor har okat, har kraven pé
foretags Oppenhet géllande deras miljoprestanda blivit alltmer patagliga (de Freitas Netto
et al, 2020). Den okade efterfraigan pa hallbarhet har drivit utvecklingen av grona
marknadsforingsstrategier som syftar till att framhédva foretagets positiva image och
sociala ansvar. Emellertid har tillvixten av den grona marknaden ocksa resulterat i en
O0kning av greenwashing-fenomenet, vilket indikerar att foretag framstills som mer
miljovinliga dn deras verkliga miljoprestanda berdttigar. Manga foretag investerar i gron
marknadsforing och Corporate Social Responsibility (CSR) for att forbittra sina
varumirkesbilder, men den stindigt ndrvarande risken for greenwashing gor det svart for
konsumenter att identifiera genuina grona péstdenden. Denna foreteelse har vuxit till
alltmer omfattande proportioner och har resulterat i en 6kad misstro och skepticism bland
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konsumenterna. Greenwashing innebdr i grund och botten att foretag vilseleder
konsumenter genom att framhélla positiv information om sin miljoprestanda samtidigt
som de doljer eller fornekar negativa aspekter av sin verksamhet. Det dr en komplex och
mangfacetterad foreteelse som kraver 6kad medvetenhet och transparens for att effektivt
kunna bekdmpas (ibid.). Forordningen om héllbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR)
och Taxonomiférordningen representerar bdda exempel pa lagstiftningsatgirder som har
utvecklats for att adressera och motverka fenomenet greenwashing inom den finansiella
sektorn och investeringspraxisen.

4 Metod

I f6ljande avsnitt kommer den valda metoden att presenteras och motiveras. Avsnittet
behandlar undersokningsdesign, litteraturundersdkning, intervjuobjekt & urval,
semistrukturerade intervjuer, analys och tolkning, etiska Overviganden samt
metoddiskussion.

4.1 Undersokningsdesign

Studien tilldmpar en kvalitativ studiedesign med deduktiv ansats. Deduktiv och induktiv
ansats representerar tva distinkta metodologiska tillvigagangssétt inom forskning for att
forsta och tolka fenomen (Bryman & Bell, 2017). Vid deduktiv ansats utgar forskaren fran
etablerade teorier och etablerad kunskap for att formulera forskningsfragor och hypoteser,
vilka sedan testas genom observationer och empiriska data (Bryman & Bell, 2017, Patel
& Davidson, 2019). A andra sidan innebér induktiv ansats att forskaren borjar med
observation av fenomen utan att ha forutfattade teoretiska antaganden, och samlar darefter
in empiriska data for att analysera och dra slutsatser baserade pé dessa observationer
(Bryman & Bell, 2017). 1 denna studie tillimpades en deduktiv ansats, dir tidigare
forskning anvéndes som grund for att formulera forskningsfrégor, vilka sedan testades
genom empirisk observation och dataanalys. Genom att anvidnda deduktion var det
mojligt att bedoma hur vél litteraturen dverensstimmer med verklig métpraxis, vilket
bidrog till en strukturerad analys av teori och praktik inom hallbarhetsmétning.

Studiens litteraturdversikt grundade sig pa vetenskapliga artiklar, lagstiftning och erkédnda
webbplatser, vilka anvindes for att formulera syfte, frigestillningar och intervjufrigor.
Resultaten analyserades och kopplades sedan till tidigare forskning. Genom en kvalitativ
undersokning av empiriskt material strivade studien efter att ge en kontextuell forstaelse
och tillhandahalla omfattande information (Gustavsson & Sdfsten, 2019). Detta
tillvigagangssitt ansdgs vara centralt for studiens syfte. Kombinationen av primérdata
och sekundirdata bidrog till en heltdckande bild av dmnet, dir data fran rapporter samt
regelverk illustrerade hallbarhetsredovisningen for respektive fond, och information fran
intervjuer gav kompletterande insikter. Studien undersokte fem svenska artikel 9-fonders
héllbarhetsrapportering och arsberittelser;
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o Cicero Hallbar Mix: En aktivt forvaltad global blandfond med inriktning pé
héllbara investeringar sedan 2012.

e Handelsbanken Hdllbar Energi: Valdes med anledning av Handelsbankens kénda
etablering med sin hoga andel bankklienter.

e Swedbank Robur Climate Impact: Likt Handelsbanken dr Swedbank en stor och
vilkidnd bank med betydande inflytande och har dirav analyserats i denna studie.

e Storebrand Global Solutions: Storebrand, som representerar en medelstor aktor,
har valts for att bredda urvalet storleksméssigt och ge en mer méngfacetterad bild.

e ODIN Sustainable Corporate Bond: ODIN ir ett mindre fondbolag som har
forvaltat fonder sedan 1990. Det faktum att ODIN dr ndgot mindre &n
Handelsbanken och Swedbank dr fordelaktigt for att fa en storre variationsbredd
pa studien.

Undersokningen av fem svenska artikel 9-fonder syftar till att skapa en mer omfattande
och méngtfacetterad insikt 1 hur lagstiftningen tilldmpas och forstés i praktiken. Med tanke
pa att olika fondforvaltare kan ha skilda tolkningar av lagstiftningen ar det vardefullt att
jamfora och utvdrdera konsekvenserna samt tillforlitligheten 1 deras tolkningar. Genom
att identifiera likheter eller skillnader mellan flera fonder kan studien erhalla en starkare
indikation pé hur lagstiftningen tolkas och efterlevs i praktiken.

4.2 Litteraturundersokning

Studiens teoretiska underlag bestir av vetenskapliga artiklar, lagstiftning och material
fran vélrenommerade webbsidor. Under den inledande fasen av studien 1ag starkast fokus
pa att finna information genom vetenskapliga artiklar som var relevanta for amnet. For
att mojliggora ett urval av artikel 9-fonder, har flera olika svenska fondbolag granskats.
Denna analys genomfordes via fondbolagens webbplatser samt med hjilp av
Morningstar, en erkdnd killa for finansiella data och analys. Litteraturundersokningen
utfordes via databaserna Google Scholar samt ABI/Inform. De sdkord som anvindes for
att lokalisera litteratur och tidigare forskning var ’SFDR’’, “’Article 9 funds’’, ’ESG
rating’’, ’Greenwashing’’, “’Sustainable finance’’, “’Transparency’’, ‘’Performance’’,
“’Dark green funds’’, “’Sweden’’, ’Agenda 2030°’, “’Impact funds’’, ‘’Measurement
methods’’, “’Unit standards’’, ’’Sustainable investments’’.

Relevansen av vetenskapliga artiklar bedomdes genom en noggrann granskning av
nyckelord och sammanfattningar. Med tanke pd att SFDR och EU-taxonomin
representerar relativt ny lagstiftning och har efterfoljts av ytterligare delegerade
forordningar, var det av betydelse att ha detta i dtanke vid bedomningen av relevans. Det
framkom att vissa artiklar var relevanta for &mnet, men informationen i dem var inte helt
aktuell 1 forhéllande till den senaste utvecklingen.
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4.3 Intervjuobjekt och fondurval

Intervjuobjekten har genererat studien vardefull kunskap, asikter och tankar kring artikel
9-fonder och dess hallbarhetsmitning (tabell 2). Gemensamma ndmnare for alla
intervjuobjekt dr deras gedigna kunskap avseende artikel 9-fonder, Forordningen om
héllbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR), EU-taxonomin samt deras erfarenhet av att
hantera héllbarhetsinformation for finansiella produkter.

Tabell 2. Oversikt av intervjudeltagare och datainsamling i studien

Benimning Foretag Befattning Intervjutid Datum
(Min)
Intervjuperson 1 Cicero Fondforvaltare 33 2024-02-07
Intervjuperson 2 | Ohman Hallbarhetsanalytiker 42 2024-04-24
Fonder
Intervjuperson 3 Swedbank Hallbarhetsanalytiker 38 2024-04-26
Robur

Lampliga individer for intervju identifierades genom att inneha roller som fondforvaltare
eller hallbarhetsanalytiker for artikel 9-fonder. Dérfor antogs en tvastegsmetod (4hrne &
Svensson, 2022). Malet var att undersoka fem artikel 9-fonder, vilket initierade det forsta
steget av urvalet for att vdlja fonderna. Morningstars lista 6ver samtliga artikel 9-fonder
1 Sverige anvindes for att genomfora detta urval. Malet var att f4 en representation av
olika marknadsaktorer, salunda var det visentligt att ha med storre och mindre fondbolag.
Genom att inkludera foretag med varierande storlek kan man fa en bredare forstéelse for
hur olika aktorer arbetar med hallbara investeringar och efterlever regleringar av SFDR.
Det var av vikt att vdlja varierande fondbolag for att utforska potentiella likheter och
skillnader i deras klassificering av hallbara investeringar och rapportering av
héllbarhetsprestanda. Foljande fondbolag ansdgs ldmpliga for denna studie utifrén
ovanstaende krav och valdes in for analys: Swedbank Robur, Handelsbanken, Storebrand
Fonder, Cicero Fonder och ODIN Fonder.

Efter att fondbolagen hade valts ut aterstod fragan om vilka individer som lampligen
skulle kunna intervjuas. Fondbolag med forvaltade svenska artikel 9-fonder kontaktades
for en forfragan om intervju, vilket resulterade 1 hanvisningar till individer med relevant
kompetens och yrkeserfarenhet. Tvd av de hénvisade intervjupersonerna innehar
positioner som héllbarhetsanalytiker, vilka dr ansvariga for att sékerstélla att fondernas
investeringar uppfyller hallbarhetskraven som faststillts for artikel 9-fonder. Deras
ansvarsomraden inkluderar granskning av fondernas portfoljer for att sidkerstilla
overensstimmelse med de héllbarhetskrav som foreskrivs enligt EU:s regleringar. Genom
intervjuerna med hallbarhetsanalytikerna ges insikt i de praktiska aspekterna av
implementering och tilldmpning av hallbarhetskriterier inom fondverksamheten. Utover
hallbarhetsanalytikerna identifierades det som relevant att intervjua en fondforvaltare,
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vars djupa insikt i beslutsprocessen for val av hallbara investeringar och de dérav foljande
utmaningarna anses vara betydelsefull. Genom intervju med fondforvaltare erhélls
insikter som belyser integrationen av héllbarhet i beslutsprocessen samt dess inverkan pa
fondens hallbarhetsprestanda. Vi hade for avsikt att 6ka validiteten och bredden i vér
studie genom att genomfora fler intervjuer, sirskilt med ytterligare en fondforvaltare.
Tyvérr motte vi utmaningar da inga fler fondforvaltare eller hallbarhetsanalytiker svarade
pa var intervjuforfragan.

Genom att inkludera bdde hallbarhetsanalytiker och fondforvaltare i intervjuerna stravar
studien efter att belysa och fOrstd fondernas héllbarhetsarbete ur olika perspektiv.
Tillvdgagangssittet forvintas bidra till att skapa en tydligare helhetsbild och generera
vérdefulla insikter. Dessutom fOrvintas det ge mojlighet till en mer omfattande och
nyanserad analys av fondernas hallbarhetsprestanda samt deras dverensstimmelse med
regleringar.

4.4 Semistrukturerade intervjuer

Studien utgick fran en semistrukturerad intervjumetod. Denna metodologiska ansats
mojliggjorde en effektiv strategi dir respondenternas perspektiv och erfarenheter kunde
undersokas 1 storre djup, med tanke pa dess forméga att ge en mer detaljerad och
nyanserad insikt i deras synvinkel och olika erfarenheter (Bryman, 1997).

I studien har sammanlagt tre intervjuer genomforts. I varje intervju stills ett antal
grundfragor till samtliga deltagare. For att sdkerstilla relevans och meningsfullhet for
varje respondent, har ett antal intervjufrdgor justerats for att bittre motsvara deras
specifika arbetsomraden och erfarenheter. Genom att skapa en intervjuguide (se avsnitt
4.4.1 och 4.4.2) med 6ppna fragor som var utformade for att belysa centrala teman och
frimja en djupgdende dialog, utformades en atmosfir av tillit och dppenhet under
intervjuerna. Semistrukturerade intervjuer ger dven mojlighet att stélla spontana
foljdfrdgor under intervjuns utlopp. Under hela processen var det av storsta vikt att
bibehélla en objektiv instillning for att undvika bias och sékerstélla en réttvis tolkning av
respondenternas svar (Gustavsson & Sdfsten 2019).

Att uppritta en objektiv instéllning var av betydelse, vilket realiserades genom
anvindningen av Oppna fragor som var formulerade neutralt for att undvika att formedla
en antydan om att det existerar ett “korrekt svar”. Det tydliggjordes dven for samtliga
intervjupersoner att syftet med intervjun var att forsta deras perspektiv och erfarenheter
utan nagra forutfattade meningar (Gustavsson & Sdfsten 2019).

Intervjufrdgornas utformning grundar sig pa en deduktiv ansats, vilket bygger pa
noggrann analys och integration av information hdmtad frdn vetenskapliga artiklar,
lagstiftning och fonders hallbarhetsrapportering. Dessa fragor ar avsiktligt utformade for
att fylla de identifierade bristerna i kunskapen och omraden for ytterligare forskning. Det
sOktes bland annat ytterligare information om hur SFDR tillampas i praktiken samt vilka
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eventuella utmaningar som uppkommit i samband med implementeringen. Intervjuguiden
ar dven utformad for att sékerstilla att frdgorna &r utformade for att besvara
forskningsfragorna (Bryman, 2018).

Lantz (2013) understryker att en vélgjord intervju &r avgorande for att sdkerstilla att
insamlad data dterspeglar kéllan korrekt, vilket dr en central aspekt for reliabiliteten. Det
ar av yttersta vikt att intervjuaren stravar efter att finga intervjupersonens asikter och
erfarenheter och att intervjupersonen har mojlighet att uttrycka sina tankar under
intervjun. Inspelning av intervjuerna mojliggjorde en mer ingdende analys och
dokumentation av respondenternas svar, medan transkribering utférdes for att sidkerstéilla
att ingen relevant information gick forlorad. Semistrukturerade intervjuer var en effektiv
metod for att erhalla djupare insikter kring hallbarhetsanalytikernas och fondforvaltarens
arbete med artikel 9-fonder. Genom ett noggrant och flexibelt tillvigagangssitt stravade
studien efter att finga upp nyanserade perspektiv och erfarenheter som bidrog till en 6kad
forstaelse av @mnet. Samtliga intervjuer genomfordes via det digitala motesplatsforumet
Microsoft Teams, till f6ljd av geografiskt atskilda platser.

4.4 1 Intervjuguide till hallbarhetsanalytiker

Varje intervju inleddes med en kort presentation av bdde intervjuns syfte och studiens
overgripande mal. Detta syftade till att etablera en initial dialog och frdmja en atmosfar
av Oppenhet och tillit. Eventuella foljdfrdgor som spontant uppstatt under intervjun och
som inte var del av den forutbestimda intervjuguiden kommer inte att redovisas.

- Vad ér det svaraste med att vara hallbarhetsanalytiker?

- Hur ser du pa den 6vergripande héllbarhetsredovisningen inom ramen for
SFDR? Finns det nagot som kinns krangligt eller svart?

- Hur gér det till att rapportera om hallbarhetsindikatorer och vad dr det svaraste?
- Anser du att SFDR dér tillrackligt tydlig for er hallbarhetsredovisning?

o Om inte: Vilken fordndring skulle vara behovlig enligt dig?

o Om ja: Tror du att investerare enkelt kan fa till sig den information som

behovs for att ta vilgrundade beslut?

- Tror ni det kommer att finnas mer datatdckning i framtiden pa
hallbarhetsindikatorer?

- Hur granskar ni era investeringar i lander utanfor EU?

- Hur analyserar ni forloppet utifrén ett hallbarhetsperspektiv i hela virdekedjan?
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- Tycker du att det borde finnas en standard eller mall som alla bor f6lja och
rapportera likadant, for att forenkla investerares mojlighet att jimfora fond till
fond?

- Hur granskas aktierna som véljs in till era artikel 9-fonder?
- Hur pagar ert nuvarande arbete med EU-taxonomin?

- Hur kan man vara siker pd att en investering dr hallbar om man inte har
tillrackligt med data?

- Vad tycker du om att det inte finns ndgot griansvirde for PAl-indikatorerna?

4.4 .2 Intervjuguide till fondforvaltare

Varje intervju inleddes med en kort presentation av bdde intervjuns syfte och studiens
overgripande mal. Detta syftade till att etablera en initial dialog och frédmja en atmosfar
av Oppenhet och tillit. Eventuella foljdfrdgor som spontant uppstatt under intervjun och
som inte var del av den forutbestimda intervjuguiden kommer inte att redovisas.

Vad tycker du ér det svaraste med att vara forvaltare av en artikel 9-fond?

— Har du som fondforvaltare upplevt ndgon géng att portfoljbolag inte har kunnat
levererat data som ni vill ha?

— Eventuell foljdfraga: Har portfoljbolag dirmed uteslutits som investering frén
fonden, trots att portfoljbolaget faktiskt dr valdigt bra ur ett
héllbarhetsperspektiv?

— Vilka étgérder vidtas for att sdkerstilla att fondens investeringsbeslut dr baserade
pa sa tillforlitliga hallbarhetsdata som mojligt?

— Finns det ndgon framtida dndring som hade kunnat underlétta urvalet av aktier
till er fond?

— Upplever du ett stort intresse fran investerare att investera i artikel 9-fonder?

— Hadllbarhetsarbetet foljs upp genom att forvaltarna av fonden har ett dagligt
ansvar att bevaka bolagen ur ett hallbarhetsperspektiv. Hur gor ni det?

I samtliga intervjuer har f6ljdfragor och spontana fragor uppkommit.

19



4.5 Analys och tolkning

Validitet och reliabilitet representerar tva centrala aspekter inom forskning, da de bidrar
till att sdkerstdlla att datainsamlingens utfall &r tillforlitliga och anvidndbara for
forskningsdndamal. Inom vetenskapliga sammanhang &r det avgérande att metoden for
datainsamling producerar resultat som &r palitliga (reliabla) och korrekta (valida).
Reliabiliteten handlar om att resultaten ar konsekventa och reproducerbara Gver tid och
olika foérhallanden, medan validitet handlar om att metoden méter det den &r avsedd att
maéta. Dessa tvd kvalitetsmatt ar avgorande for att sdkerstilla att forskningsresultaten kan
granskas och anvéindas av andra forskare eller yrkespersoner (Lantz, 2013). Validiteten i
studien stirks genom att noggrant definiera forskningsfrdgorna och intervjufragorna
utifran teoretiska ramverk och tidigare forskning. Genom en sddan metod sakerstills att
studien miter det den dr avsedd att undersoka. Genom att kombinera intervjuer med
analys av sekundirdata (vetenskapliga artiklar, lagstiftning samt
héllbarhetsredovisningar)  stdrks validiteten ytterligare, med tanke pa att
tillvigagéngsséttet gér det mdjligt att validera intervjusvaren mot befintlig forskning och
praxis.

Vid analysering av de utforda intervjuerna har studien utgitt fran en systematisk
bearbetning, dir intervjusvaren noggrant har granskats och organiserats for att identifiera
teman, monster och nyckelinformation (Lantz, 2013). Analys av insamlade data har
frambringat flera framtridande teman och mdnster. Bland annat noterades att branschen
efterfragar 6kad standardisering, tydligare definitioner och enhetliga mitmetoder for att
underldtta jimforelser mellan investeringsmdjligheter. Dessa teman och monster hérleds
frdn en sammanvégning av intervjusvar och en noggrann granskning av fondbolagens
hallbarhetsredovisningar, tillsammans med tidigare forskning. Strukturering och
kategorisering av intervjusvaren har mojliggjort en mer precis och korrekt analysprocess,
dar studien kunnat fa en mer djupgaende forstaelse av data, som stdds av Lantz metodik.
For att stirka studiens reliabilitet valdes semistrukturerade intervjuer for att fa en
forutbestimd struktur, vilket mojliggor jidmforelser mellan intervjuerna. Detta leder till
att intervjusvaren kan analyseras pa ett systematiskt sitt, vilket okar reliabiliteten. Att
intervjufrdgorna var formulerade pa ett neutralt sétt var viktigt for att undvika att leda
respondenterna till vissa svar. Detta bidrar till mer objektiva och tillforlitliga svar som
speglar deltagarnas verkliga asikter och erfarenheter. Intervjuguiden som é&r baserad pa
vetenskapliga artiklar, lagar och fonders hallbarhetsredovisningar sdkerstiller att
intervjufragorna dr relevanta och omfattande, vilket dkar tillforlitligheten till empiriska
data.

Den kvalitativa analysen har varit i fokus, dir sérskild uppmirksamhet riktats mot att
forsta djupare betydelser, tolkningar och sammanhang bakom svaren. Detta har kravt en
nyanserad forstielse av det insamlade materialet och en medvetenhet om att gd bortom
en ren kvantifiering av svaren (Lantz, 2013). Transkribering och dokumentation har
utgjort fundamentala delar av processen for att garantera reliabilitet och fullstindighet i
insamlade data. En stringent transkriberingsprocess som inkluderat noggrann
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atergivning av verbala uttryck, har mdjliggjort en mer komplett bild. Detta har varit
avgorande for att finga dven subtila nyanser och detaljer 1 informanternas svar (ibid.).

For att analysera den empiriska datan granskades intervjusvaren noggrant genom kodning

for att identifiera aterkommande teman och monster. Denna kodning inkluderade

markering av viktiga uttalanden, som sedan organiserades i bredare kategorier baserat pa
likheter och samband. Direfter identifierades Overgripande teman som representerar
nyckelfaktorer. Detta redovisas i tabellen nedan.

Tabell 3. [llustration av tillvigagangssitt av kvalitativ dataanalys.

Koncept

Kategori

Kod

Radata (exempel)

Hallbarhetsredovi
sning

Forenklad tillimpning
och integrering av EU-
taxonomin

Regulatoriska
skillnader

Det &r markligt att vi var
tvungna att leverera
taxonomidata forra aret,
medan bolag pa borsen
inte behover gora det
forrdn 1 ar

Lag
rapporteringsgrad

Hittills har vi ganska lag
rapportering kring EU-
taxonomin frén vara
innehav och det ar vél
forvantat for jag tror att
bolag forsoker vara lite
forsiktiga i borjan men
ocksa att ménga inte har
borjat rapportera dnnu.

Standardiserade
hallbarhetsdata

Haéllbarhetsrapporte
ring

ESG rapporteras
generellt 1 Europa. Det
ar mycket svéarare med
exempelvis USA som
inte har nadgon taxonomi
eller NFRD, dom har
inte krav pa det séttet.

Okade
rapporteringskrav

Nar CSRD kommer pé
plats kommer kraven
Oka med
hallbarhetsrapportering.

Tydliga definitioner

Begreppsdefinition

Vad ér en héllbar
investering egentligen
och bor SFDR kanske
definiera begreppet.
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Standardiserade
kriterier

Jag skulle sidga sahér, att
sa lange fondbolagen
sjilva far definiera vad
som &r fraimjande, vad
som &r en hallbar
investering sa ar det
otroligt svart for en
investerare att gora en
jamforelse, for alla
fondbolag har olika
kriterier och krav for
vad som é&r en héllbar
investering.

Forbattrad forméga hos
investerare att tolka
och anvinda
héllbarhetsbedomninga
r

Kommunikation av
fordelar med
héllbara
investeringar

Om investerare inte ar
insatta och inte fOrstar
att fondbolag har en
egen definition av
hallbar investering
kommer det inte leda till
att investerare kan ta ett
bra beslut.

Kunskap om
hallbarhet

Vad SFDR har
misslyckats med &r att
visualisera och pa ett
enkelt sitt beskriva for
kund. For att den
hallbarhetsrelaterade
forkopsinformation som
finns pa hemsidorna ér
ju jéttesvar att forstd och
ful ocksa.

Behov av tydliga
riktlinjer och
jamforbara PAI-
indikatorer for att
framja hallbara
investeringsbeslut

Jamforbarhet

Den hir fonden har ett
avtryck pa 155 ton CO2,
det sdger ingenting om
du inte jAmfor det med
nagonting

Bristande
standardisering

Det finns inga granser
som EU berittar for oss
vad som ér att orsaka
betydande skada, s vi
har satt upp egna
gransvarden som vi
anvander oss av nér vi
tittar pa varje
investering.
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4.6 Etiska Overvaganden

Studien tillimpade en strikt efterlevnad av samtyckesprincipen gentemot samtliga
deltagare. Principen inkluderar att deltagarna ska vara fullt medvetna om syftet och
innebdrden av undersokningen. Vid inledningen av mailkommunikationen med
intervjupersonerna fortydligades undersokningens #dndamal och forvéntningar pa
intervjuprocessen. Inledningsvis i intervjuerna gavs en kortfattad redogorelse av studiens
syfte och innebdrd pa nytt. Deltagarna informerades tydligt om att intervjuerna skulle
bidra till ett akademiskt examensarbete vid Hogskolan i Halmstad. Alla intervjupersoner
deltog frivilligt och fick mdjlighet att avbryta intervjun nér som helst. Vidare hade
langden pa intervjuerna diskuterats och 6verenskommits med deltagarna 1 forvig. Infor
varje intervju efterfragades samtycke for inspelning, vilken samtliga deltagare godkidnde
(Bryman, 2018).

Avseende intervjuer dr det av yttersta intresse att ta hdnsyn till etiska dverviganden. Detta
1 syfte att personlig eller kdnslig information hanteras adekvat. Dértill foljdes
Samtyckeskravet enligt Vetenskapsradets forskningsetiska principer inom humanistisk
och samhillsvetenskaplig forskning i detta arbete. Utdver Samtyckeskravet finns dven:
Informationskravet, Nyttjandekravet och Konfidentialitetskravet (Vetenskapsrddet,
2002). For att sdkerstélla att intervjupersonerna dr anonyma bendmns de som
intervjuperson 1 till 3.

4.7 Metoddiskussion

For att 0ka reliabiliteten och validiteten 1 studien strdvade vi inledningsvis efter att
genomfora ett storre antal intervjuer, dér en bred skara yrkespersoner med betydande
expertis inom forskningsomradet kontaktades. Majoriteten av de kontaktade personerna
svarade inte pd var forfrigan. Ett okat antal intervjuer skulle ha mojliggjort en mer
omfattande insamling av data, vilket i sin tur skulle ha 6kat validiteten genom att erbjuda
en bredare representation av olika perspektiv och erfarenheter. Denna breda
representativitet skulle ha framjat en mer mangsidig forstaelse av @mnet och darmed
starkt studiens validitet. P4 samma sdtt skulle ett stérre antal intervjuer ha gynnat
reliabiliteten genom att minska risken for ensidighet eller snedvridning 1 de insamlade
data. Genom att involvera ett bredare urval av respondenter skulle studien mojligtvis
kunnat generera en mer tillforlitlig atergivning av de fenomen eller monster som
studerades (Lantz, 2013).

A andra sidan hade ett 6kat antal intervjuer kunnat resultera i en alltfor omfattande studie
dér granskning och analys av varje intervju riskerade att bli mindre detaljerad. Samma
overviagande gillde for antalet valda artikel 9-fonder. For att uppna ett reliabelt resultat
krivdes avgriansningar med tanke pa tidsbegriinsningar. Aven om studien begrinsades till
endast tre intervjuer, var urvalet 4nda representativt med experter fran olika foretag och
bakgrunder. Trots varierande erfarenheter hos varje intervjudeltagare kunde monster och
teman identifieras.
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4.8 Avgransningar

Studien begransar sig till att undersoka hallbarhetsrapporteringen for fem svenska artikel
9-fonder. Denna forskning utesluter undersokning av praxis for god foretagsstyrning som
ingar 1 artikel 9-fondernas hallbarhetsrapportering. Dessutom inkluderar studien inte
analys av héllbarhetsaspekter relaterade till socialt ansvarstagande och bolagsstyrning.
For att 6ka relevansen och fokuset i urvalet av respondenter har kontakttagningen inom
fondbolagen riktats mot specifika yrkeskategorier. Dessa inkluderar fondforvaltare och
héllbarhetsanalytiker. Andra yrkesroller har medvetet uteslutits fran urvalet for att
sékerstdlla en tydlig inriktning och relevant representation av respondenterna.

5 Resultat

Resultatet av denna studie inleds med en analys av varje enskild artikel 9-fonds
héllbarhetsdokumentation. Dérefter presenteras nyckelfaktorer och teman som
identifierats under de semi-strukturerade intervjuerna. Resultatdelen avslutas med en
sammanstillning for att tydligare belysa skillnader och likheter fran dokumenteringen.

5.1 Swedbank Robur Climate Impact

Swedbank Robur Climate Impact dr en fond kategoriserad som artikel 9 enligt EU:s
ramverk for hallbara finanser, SFDR. Fondens startar dr 2021 och har valts ut for analys
i denna studie.

I fondens arsberittelse for 2022 beskrivs att fonden uteslutande investerar i bolag som
Swedbank Robur beddomer som hallbara enligt SFDR, EU:s regelverk for héllbara
investeringar. For att ett foretags vardepapper ska anses héllbart enligt fondens kriterier
maste foretaget ha en omséttning som stodjer minst ett av de héllbarhetsmal (SDG:er)
som faststillts av FN med minst 20%. Detta innebér att en del av foretagets verksamhet
bor bidra till att uppfylla minst ett av FN:s hallbarhetsmal och att detta bor utgéra minst
20% av fOretagets totala omsittning for att fonden ska dvervdga dess vardepapper som
héllbara. Det finns dock undantag dédr fonden anser att ett foretag uppfyller sina
hallbarhetsmal pé ett motiverat sitt trots ett dverskridande av de uppsatta grinsvérdena.
Dessutom madste en hallbar investering undvika att orsaka betydande skada pé miljo- eller
sociala mal och folja principer for god foretagsstyrning. Fonden har &ven enligt sin
arsberdttelse investerat 1 verksamheter som bedoms vara miljoméssigt héllbara enligt EU-
taxonomin. Daremot betonas den begransade tillgdngligheten av data, dir det noteras att
tillgangen pa rapporterad information angaende foretags, emittenters och emissioners
Overensstimmelse med taxonomin é&r bristfallig (Swedbank Robur, 2023). Enligt
Intervjuperson 3, utgor en av de betydande utmaningarna det faktum att ménga potentiellt
intressanta bolag fortfarande saknar hdllbarhetsrapportering. Detta medfor svarigheter nar
det kommer till att identifiera l&mpliga investeringsmojligheter. Intervjuperson 3
understryker att for att tackla dessa utmaningar kravs en noggrann hallbarhetsanalys och
ytterligare forskning fran forvaltarens sida. Personen betonar dven att tillgangen till data
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for att kunna rapportera enligt SFDR utgdr en annan utmaning, eftersom en stor del av
bolagen dnnu inte har infort héllbarhetsrapportering. Enligt henne forvéntas framtidens
regelverk, sdsom CSRD, adressera dessa fragor och ytterligare stirka ramverket for
hallbarhetsredovisning (/ntervjuperson 3).

Vidare 1 éarsberittelsen beskrivs det att analysen av indikatorerna for negativa
konsekvenser for héllbarhetsfaktorer (PAI) har varit en central del av bedomningen av
fondens enskilda innehav. Indikatorerna har noga granskats mot fondbolagets interna
gransviarden for att beddma om ndgon av fondens investeringar har resulterat i betydande
skada pa miljorelaterade eller sociala mél (Swedbank Robur, 2023). Det ar virt att notera
att de exakta grinsvérdena inte dr offentligt tillgingliga (Swedbank Robur, 2024), vilket
potentiellt kan utgdéra en utmaning for investerare och deras formaga att fullt bedoma
fondens hallbarhetsprofil. Intervjuperson 3, héllbarhetsanalytiker for Swedbank Robur
bekréftar séledes att de uppsatta gransvéirdena inte delas externt. Denna interna praxis,
som Intervjuperson 3 forklarar, grundar sig pa deras specifika kunskap och strategier
inom hallbarhetsanalys och investeringar. Det dr en medveten strategi for att anpassa sig
till deras egna affdarsbehov och forstaelse for héllbarhetsfragor, vilka kan vara unika for
varje fondbolag (/ntervjuperson 3). Gransvirdena dr uppsatta av det egna fondbolaget
och dr dérfor oreglerade. Detta faktum understryker den varierande tillimpningen av
hallbarhetskriterier och betonar behovet av 0kad tydlighet och standardisering inom
forordningen SFDR.

I fondens forvaltning har investeringar som ar kopplade till negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer (PAI) identifierats, prioriterats och antingen minimerats eller
accepterats. Vid beddmningen ansédgs flera av de huvudsakliga negativa konsekvenserna
redan ha blivit minimerade, och inga ytterligare atgérder har vidtagits for dessa. Exempel
inkluderar exponering mot fossila brénslen, kontroversiella vapen och dvertradelser av
internationella normer, dér fondbolaget har infort begrdansningar eller processer for att
undvika och minska dessa negativa konsekvenser. Likasa ansags vissa PAl-indikatorer,
sasom koldioxidavtryck och andel icke fornybar energiproduktion, redan ha blivit
minimerade. Emellertid ndmns vissa indikatorer ha prioriterats och atgardats, sdsom;

e Utsldpp av véxthusgaser, som har minskats genom fondbolagets dialog med
Vestas Wind Systems for att minska utsldppen frén foretagets leverantorer.

o Konsfordelning i foretagens styrelser, som har forbéttrats genom fondbolagets
dialog med Xinyi Solar Holdings for att 6ka andelen kvinnor i styrelsen
(Swedbank Robur, 2023).

For nédrvarande har fonden inte tillhandahallit detaljer angdende vilka specifika PAI-
indikatorer som har analyserats eller vilka indikatorer som har beaktats 1 deras
beddomningar for den enskilda fonden. Informationen om detta amne &ar begrinsad, och
trots kontakt med Swedbank via mejl finns ingen ytterligare tillgénglig information for
den specifika fonden.
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Séledes, for att synliggdra relevant information, analyserades fondens Impactredovisning
for 2021. Till exempel redovisas fondens koldioxidavtryck, som péstds vara nagot lagre
an fondens jamforelseindex (Swedbank Robur, 202 1. Koldioxidavtrycket dr en av de PAI-
indikatorer som omfattas av SFDR:s klimatrelaterade och andra miljorelaterade
indikatorer (Europeiska kommissionen, 2022). 1 Impactredovisningen betonas vikten av
att betrakta detta métt inom ramen for fondens dvergripande hallbarhetsarbete, dé det ger
en historisk ogonblicksbild av bolagens utsldpp i1 fondens aktieportfolj. Daremot
poédngterar de att koldioxidavtrycket inte &terspeglar investeringarnas totala
klimatpdverkan, bland annat pé grund av foljande faktorer:

o Endast vissa utslidpp inkluderas, och indirekta utsldpp fran leverantdrer omfattas
inte alltid av berdkningarna, liksom utsldpp relaterade till produkternas
anviandning.

o Utslidppsdata fran bolag kan vara ofullstindig.

o Endast vissa tillgangsslag mits, och besparingar av utslipp genom produkter och
tjédnster beaktas inte.

o Information om fossila reserver tas inte med i berdkningen.

o Mattet ger ingen indikation pé hur vil en portfdlj dr positionerad for, eller bidrar
till, en dvergéng till ett koldioxidsnalt samhille.

(Swedbank Robur, 2021).

Samtliga intervjudeltagare delar en gemensam stdndpunkt om att datatdckningen for
ndrvarande ar bristfillig. Utifrdn ovanstdende punkter, ddr indirekta utslipp fran
leverantorer inte alltid inkluderas 1 berdkningarna, kan mojligen bero pé bristfélliga data
fran enskilda foretag. Detta forsvarar hela virdekedjan och resulterar i svarigheter att
rapportera om indirekta utsldpp. Dessutom ndmns ovan att utsldppsdata fran bolag kan
vara ofullstdndiga, vilket indikerar att en komplett bild inte kan ges pd grund av brist pa
eller otillrdckliga data.

5.1.1 Swedbank Robur Climate Impact och OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag

Enligt arsberittelsen har fondens héllbara investeringar uppfyllt bade OECD:s riktlinjer
for multinationella foretag och FN:s vigledande principer for foretag och ménskliga
rittigheter. Denna dverensstimmelse har noggrant sdkerstéllts genom en utforlig analys
utford av externa leverantorer. Vid eventuell information till Swedbank Robur om att
nidgot av de foretag som fonden investerar i dr associerat med Overtrddelser av
internationella normer eller konventioner, genomfors ytterligare kontroller baserat pa
bedomningar fran deras normanalysleverantérer. Analysen utgér en kdrnkomponent i
Swedbank Roburs investeringsbeslut, didr foretagens kvalificering som hallbara
investeringar bedoms 1 enlighet med fondens specifika kriterier och policys (Swedbank
Robur, 2021).
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5.2 Cicero Hallbar Mix

Cicero Hallbar Mix ér den andra artikel 9-fonden som undersoks, det dr en global fond
med investeringar i rantepapper och aktier.

Samtliga investeringar i fonden genomgick en grundlig screeningsprocess for att bedoma
deras pdverkan pa héllbarhetsmél. Denna process implementerades infor varje ny
investering och kontinuerligt, minst kvartalsvis, for befintliga investeringar (Cicero
fonder, 2024).

For att sdkerstilla att investeringarna inte avsevirt skadar ndgot hallbarhetsmal, maste de
genomgd fyra grundldggande screeningsprocesser vilka &r foljande: normbaserad
screening, etisk sektorscreening, ESG-screening och PAl-screening. Normbaserad
screening innebédr exkludering av bolag som inte stddjer FN-konventioner och
internationella normer. Detta inkluderar foretag som bryter mot internationella normer
for miljo, maénskliga rittigheter, arbetsvillkor och korruption. Etisk sektorscreening
innebdr att fonden inte investerar i1 bolag vars omséttning till mer dn 5% kommer fran
foljande tjanster och/eller produkter: Alkohol, vapen, cannabis, pornografi, tobak, spel
och fossila brianslen. ESG-screeningen har fondbolaget sjdlva utvecklat for att utvardera
foretags hallbarhetsprestanda. Betygen dr baserade pa ett antal aspekter gillande miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning. Om ESG-betyget ar 1agt exkluderas bolaget. Slutligen
tar Cicero hansyn till 18 Principal Adverse Impact (PAI)-indikatorer som en del av sin
héllbarhetsanalys. Dessa indikatorer &r i linje med EU:s tekniska standarder och anvénds
for att bedoma de negativa effekterna pa hallbarhetsfaktorer som investeringar eventuellt
kan orsaka. Genom att noggrant dvervéiga dessa indikatorer kan Cicero utesluta bolag
som bidrar till de mest betydande negativa konsekvenserna for fonden. Fondbolaget
bedriver en kontinuerlig 6vervakning och analys av PAl-indikatorerna for varje fond for
att sékerstélla att endast foretag som uppfyller hallbarhetskriterierna inkluderas i fondens
portfdlj (Cicero fonder, 2024). Fondens rapportering av PAl-indikatorer hittas i Bilaga
2.

Fonden har klara riktlinjer for sina investeringar. Utdver de fyra screeningstegen ska
samtliga investeringar antingen uppfylla kriterierna for "best-in-class" med hoga ESG-
betyg, eller falla under kategorin "Impact". Cicero utvdrderar huruvida impact-
investeringar stottar miljomal enligt EU-taxonomins riktlinjer, FN:s globala mal, eller
grona och héllbarhetsldnkade obligationer som specifikt anvénds for grona dndamal
(Cicero fonder, 2024).

En betydande andel av fondens tillgdngar uppfyller kriterierna for "best-in-class", med
47% av fondens tillgangar som beddms gynna minskningen av véxthusgasutslapp.
Dessutom bidrar 39% av tillgdngarna till en gron omstéllning. En del av tillgdngarna,
motsvarande 21%, stodjer fondbolagets "impact"-investeringskriterier. Dessutom
bedoms 4% av fondens tillgdngar bidra till sociala mal, sérskilt genom att erbjuda
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produkter och tjénster relaterade till FN:s globala mal 3: God hélsa och vilbefinnande
(Cicero fonder, 2024).

Under referensperioden vidtog Cicero Fonder flera atgdrder for att uppfylla de
miljorelaterade och sociala egenskaperna for att uppfylla hallbara investeringar enligt
SFDR. Det inkluderade deltagande i 73 bolagsstammor for portféljinnehavet under 2023,
vilket motsvarade omkring hélften av fondens totala aktieinnehav under aret. Genom ett
samarbetsavtal med Sveriges Aktiesparares Riksforbund hade Cicero Fonder mojlighet
att rosta pa svenska bolagsstimmor. Vid de bolagsstimmor dér Cicero valde att rosta
emot styrelsens forslag var det framst pa grund av hallbarhetsrelaterade fragor. Cicero
valde att stddja forslag som innebar att bolagen upprittade policys kopplade till ménskliga
rittigheter eller inrdttade klimatmal i enlighet med Parisavtalet (Cicero fonder, 2024).

For att sdkerstdlla att aktieinnehaven uppfyller hallbarhetskriterierna har fonden valt
specifika PAl-indikatorer for att mita deras héllbarhetsprestanda:
1. Fondens klimatavtryck.
2. Andel investeringar i bolag som har koldioxidutsldppsmal som &r verifierade av
Science Based Targets initiative (SBT1).
3. Andel investeringar i bolag som har faststillt specifika miljopolicys eller dtagit
sig andra miljoatgérder.
4. Andel investeringar 1 bolag med ESG-betyg hogre dn genomsnittet inom sina
respektive sektorer.
5. Andel investeringar 1 bolag som bidrar till ett eller flera miljomal enligt EU-
taxonomins riktlinjer.
6. Andel investeringar som stddjer FN:s globala mal for hallbar utveckling.

Data samlas i forsta hand in fran innehavarens ars- och hallbarhetsrapporter samt
investeringarnas webbplatser. Fondbolaget anvinder ett eget héllbarhetsverktyg for att
spara och analysera denna data Gver tid. Samtliga innehav granskas noggrant utifran ver
30 interna hallbarhetsdatapunkter. Utover detta beaktas dven externa hallbarhetsbetyg
frdn Morningstar.

Innehavarens egen rapporterade data dr den priméra killan och fondbolaget stravar efter
hog kvalitet genom att undvika uppskattningar sé langt det &r mojligt. Vid behov gors
konservativa uppskattningar baserat pd jaimforbara bolag inom samma bransch och
storlek. Andelen uppskattade data fran investeringarna redovisas i PAI-indikatorerna. For
att komplettera den interna analysen anvénds dven externa kéllor for normbaserad och
etisk screening av bolagets innehav. Detta sdkerstiller Overvakning av bolagens
eventuella delaktighet 1 kontroverser och dvertrddelser av internationella avtal géllande
hallbarhet och korruptionsbekdmpning (Cicero fonder, 2024).

For att sdkerstilla att fondens investeringsbeslut ar baserad pa sa tillforlitliga data som
mojligt kan Cicero kontakta foretaget fragan géller. Detta framgar under intervjun med
Intervjuperson 1. Personen understryker intresset av forstahandsinformation och att denna
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typ av data forvéntas vara korrekt och sanningsenlig. Vidare framfor Intervjuperson 1 en
forhoppning om att hallbarhetsrapportering ska bli mer standardiserad och enhetlig i
framtiden (Intervjuperson 1).

5.2.1 Cicero Hallbar Mix och EU-taxonomin

Fonden har malet att 10% av aktieinnehaven ska vara taxonomiforenliga. Cicero maéter
investeringsobjektens dverensstimmelse med EU-taxonomin pa tvd olika sitt: a) ifall
bolaget offentligt redovisat sin konformitet anvéinds den presenterade siffran. b) Cicero
inhdmtar motsvarande information med hjdlp av en tredjepartsleverantér. Det bor
observeras att EU-taxonomin fortfarande ar under utveckling och inte ticker samtliga
sektorer. Fonden investerar som tidigare redovisat i andra verksamheter som inte
nodvindigtvis uppfyller kraven for héllbarhet enligt EU-taxonomin (Cicero fonder,
2024).

5.3 Storebrand Global Solutions

Storebrand Global Solutions dr dnnu en finansiell produkt med fokus pa hallbara
investeringar. Denna artikel 9-fond initierades ar 2012 och forvaltas av Storebrand Asset
Management, en tongivande nordisk aktor inom hallbarhetsinriktade investeringar.

I fondens héllbarhetsrapport for ar 2022 framgar det att dess huvudsakliga fokus ligger
pa miljovinliga investeringar inom sektorer som solenergi, vindkraft, smarta elndt och
infrastruktur for att bekdmpa klimatfordndringar. Vidare dr fonden aktiv inom
utvecklingen av héllbara stdder genom investeringar i vattenhantering, stadsplanering och
tillgdnglighet, samt framjande av héllbar konsumtion genom atervinning, cirkuldr
ekonomi och ekodesign. Enligt Storebrand har dessa investeringar aktivt framjat
Overgangen till en global ekonomi med minskade koldioxidutslédpp. Fonden exkluderar
bolag som bryter mot internationella miljonormer och konventioner. Ytterligare noteras
det att investeringar i fOretag kopplade till kontroversiella branscher sisom
vapentillverkning, alkohol, tobak, cannabis, pornografi och kommersiell spelverksamhet
undviks. I ndsta avsnitt av rapporten tillkinnages daremot att fonden under 2021 valde att
inkludera investeringar i kontroversiella branscher, med villkoret att intékterna fran dessa
bolag inte 6verskred 5% av den totala portfoljen (Storebrand Fonder, 2022). Kontakt via
mejl med Storebrand bekréftade att samma grénsvarde for sddana investeringar géller 1
dagslaget.
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Fondens utvalda PAl-indikatorer redovisas i punktform och presenteras enligt foljande
format:

o Fondens koldioxidavtryck var 7,95 procent mot fondens jamforelseindex pd 21,2.

e Fondens héllbarhetsniva dr 9/10 mot fondens jimforelseindex pa 6/10.

e Fondens andel grona intdkter var 32,71 procent.

e PAI 4 - Fondens andel mot fossila brinsle, fondens andel dr O procent.

e PAI S - Andel av icke-fornybar energiforbrukning och produktion, fondens andel
ar 0 procent.

o PAI 6. Energiforbrukningsintensitet per klimatsektor med hog pdverkan, fondens
andel ar 2,43 procent.

o PAI 10— Fonden foljer FN:s Global Compact principer och OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag. Fonden har inte ndgra bolag som bryter mot PAI 10.

e PAI 14 - Exponering mot kontroversiella vapen. Fonden har inte ndgra bolag som
bryter mot PAI 14.

e Fonden har under 2022 inte haft nagra innehav som bryter mot fondens
exkluderingskriterier.

Ovanstdende punkter hittas i Storebrands Hallbarhetsrapport for 2022 (Storebrand
Fonder, 2022).

Storebrand Global Solutions arbetar aktivt med att dvervéga och ta hdnsyn till potentiella
negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer i sina investeringsbeslut. De tillimpar olika
strategier, inklusive att vélja att investera i1 foretag som framjar hallbarhet, dvs. Vilja in,
att undvika investeringar i foretag som har negativa effekter pa hallbarhetsfaktorer, dvs.
Vilja bort, och att forsoka paverka foretag att bli mer héllbara, dvs. Pdverka. Déarigenom
stravar fonden inte bara efter att maximera avkastningen pa investeringarna utan ocksa
att minimera eventuella negativa effekter pa héllbarhetsfaktorer (ibid.).

Bolagen som ingar i fonden har genomgatt Storebrands DNSH-test, en noggrann process
som innefattar foljande steg:

1. En detaljerad screening av bolagen gors for att identifiera de som inte
Overensstimmer med deras exkluderingskriterier och som o&verskrider de
faststillda gréansvirdena. Denna exkluderingsgranskning omfattar tre
huvudomraden: a) normbaserade exkluderingar, b) produktbaserade
exkluderingar och c) exkluderingar av statsobligationer.

2. Dérefter genomfors en granskning av utvalda PAl-indikatorer, vilka &r indikatorer
for negativa konsekvenser inom hallbarhetssfaren.

Bolag som inte klarar denna granskning kvalificerar sig inte som héllbara investeringar
och sdgs darmed uteslutas fran fondens portfolj (ibid.).

Fondens tillimpade screening avsldjar bolag som inte uppfyller de angivna
hallbarhetskriterierna. Dessa kriterier, grundade pa internationella normer och
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konventioner samt bolagens involvering i kontroversiella sektorer genom deras produkter
och tjanster, har varit centrala i processen. Vid screeningen har flera PAl-indikatorer
anvints, inklusive PAI 4 (Fossila branslen), PAI 7 (Biologisk mangfald), PAI 8 (Utslapp
till vatten), PAI 9 (Farligt avfall), PAI 10 (Brott mot UNGC och OECD), PAI 14
(Kontroversiella vapen), PAI 16 (Suverdna stater: sociala krinkningar) och PAI 15
(Avskogning). Dessutom integrerar fonden héllbarhetsriskbetyg (ESG) 1 sina
investeringsbeslut, vilka baseras pa flera PAl-indikatorer for negativ paverkan (ibid.).

For att hantera potentiella negativa konsekvenser driver fonden aktivt pdverkansarbete
genom dialoger med foretag och aktorer. Manga av dessa dialoger fokuserar pa att
adressera och minimera de negativa effekterna som identifierats genom PAI-
indikatorerna (ibid.).

5.3.1 Storebrand Global Solutions och EU-taxonomin

Storebrand Global Solutions har wvalt att for ndrvarande inte redovisa sin
overensstimmelse med EU-taxonomin. Detta beslut motiveras av att de aktuella
miljomalen dnnu saknar fullstindiga tekniska standarder och p& grund av bristande
tillgang till rapporterade data frén bolagen (Storebrand Fonder, 2022). Intervjuperson 2,
héllbarhetsanalytiker for Ohmans fonder, uttrycker trots problemen med bristfillig
datatillgénglighet en positiv instéllning. Personen betonar att foretag rapporterar mer data
arligen, och med inforandet av CSRD forvintas kraven pa rapportering oka avsevirt.
Detta innebér att bolagen kommer behdva rapportera betydligt mer dn vad dagens
regelverk kraver enligt NFRD (Non Financial Reporting Directive). Forviantningen ér att
detta kommer leda till en forbattrad datatickning, ndgot Intervjuperson 2 ser som en
positiv utveckling (Intervjuperson 2).

5.4 ODIN Sustainable Corporate Bond

Artikel 9-fonden ODIN Sustainable Corporate Bond startades 2022 och dr en
foretagsobligationsfond med hallbara investeringsmal inom a) Férnybar energi och
energieffektivisering, b) Lag klimatpéverkan, ¢) Innovation inom cirkuldr ekonomi och
klimatanpassning, d) Vattenforvaltning, e) Skydd och éaterstillande av ekologisk
mangfald och ekosystem, samt f) Hélsa, livskvalitet och social inkludering. Varje
investering 1 portfoljen maste bidra visentligt till minst ett av dessa faststéllda
hallbarhetsméal (ODIN Fonder, 2023a).

Fonden tar hédnsyn till olika milj6- och samhaéllsfaktorer genom att integrera ESG-
information 1 sina analyser, aktivt dgande genom dialog och uppfoljning samt genom att
utesluta specifika investeringar. Forvaltningen av fonden sker aktivt och kontinuerligt,
vilket innebér att noggranna bedomningar genomfors innan en investering gors, inklusive
en bedomning av ESG-risker. Fondens klara riktlinjer for investeringar definierar vad den
bor undvika, och den Overvakas regelbundet for att sékerstdlla efterlevnad av dessa
riktlinjer. Sustainalytics, ett foretag som erbjuder hallbarhetsanalys och data, &r ansvarig
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for Overvakningen och analyseringen av investeringarna, och fondforvaltaren halls
informerad om eventuella risker for Gvertradelse. De bolag som tillfors kapital ska agera
1 linje med principerna i FN:s Global Compact, FN:s principer for ansvarsfullt
foretagande och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag (ibid. ).

For ndrvarande moéter fonden utmaningar med att samla in data for flera av PAI-
indikatorerna pa grund av deras begrinsade tillgénglighet. Trots detta redovisar ODIN
Sustainable Corporate Bond att man arbetar med att genomfora djupgdende analyser av
foretag samt att rapportera om dessa indikatorer sa noggrant som mojligt (ibid.). Att
tillgdngligheten pd data &r bristféllig verkar vara ett genomgaende monster for alla
undersokta fonder. Dilemmat har tagits upp av samtliga intervjupersoner och visar pa en
gemensam utmaning inom branschen.

5.4.1 ODIN Sustainable Corporate Bond och EU-taxonomin

Fonden har lovat att satsa minst 70 procent av sina investeringar pa héllbara initiativ med
miljoméssiga mal, men har inte forbundit sig att dessa investeringar ska uppfylla EU:s
taxonomikrav. Orsakerna till detta ar flera. Framst rdder det brist pa rapportering om hur
stor del av fondens aktiviteter som faktiskt dverensstimmer med EU:s taxonomi fran
foretag inom EU. Denna brist forvéntas dtgiardas ndr lagstadgade krav for rapportering
infors for noterade foretag (ODIN Fonder, 2023b). Intervjuperson 2 betonar att inférandet
av CSRD kan vara en visentlig faktor for att Oka bolagens rapportering av
hallbarhetsdata. Med CSRD pa plats forvintas bolagen stillas infor ytterligare krav pa
redovisning. Den stora 6kningen i rapporteringskrav fran dagens regelverk (NFRD) till
CSRD f6rvéntas bidra avsevirt till forbattrad datatdckning (Intervjuperson 2). Med ett
globalt mandat kan fonden investera i foretag utanfor EU som inte dr foremaél for EU:s
rapporteringskrav och i sektorer som inte ticks av taxonomin. Dock kommer fonden i sin
arliga redovisning redogdra for den faktiska andelen av investeringar i hllbara initiativ
med miljoméssiga mal (ODIN Fonder, 2023b). Trots att fondbolaget kan investera 1
foretag utanfor EU, tror intervjuperson 3 att d&ven bolag utanfér EU kommer att mota
stringare regleringar nir det giller rapportering av hallbarhetsdata. Aven om CSRD &r en
europeisk lagstiftning, observeras liknande initiativ i andra linder som forviantas oka
incitamenten for foretag att forbéttra sin rapportering. Detta kan utlésa en kedjereaktion
dér fler foretag behdver forbittra sin rapportering, &ven om det kanske sker i olika takt
och under mindre reglerade forhallanden (Intervjuperson 3).

De foretag som fonden investerar i har &nnu inte borjat rapportera om 1 vilken
utstrickning deras verksamhet motsvarar EU:s taxonomi for héllbarhet. Darfor anser
fondbolaget att det for ndrvarande inte finns tillrdckligt med information for att bedoma
hur stor del av fondens investeringar som kommer att vara i linje med taxonomin (ODIN
Fonder, 2023a). 1 intervjun med Intervjuperson 3, hallbarhetsanalytiker for Swedbank
Robur, belyses denna problematik ytterligare. Personen papekar att beslutet frén
kommissionen, ddr fondportfoljer forvéintas rapportera pa hallbarhetsaspekter innan
enskilda bolag i portfoljen, har skapat ett stort gap i rapporteringen (Intervjuperson 3).
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Av den anledningen rapporterades det att O procent av fondens investeringar
overensstimmer med EU:s taxonomi. Fonden saknar ocksd en specifik strategi for
investeringar i enlighet med taxonomin. Nér tillgdngen till data forbattras kommer fonden
att Overvdga att sitta upp mal for att 6ka andelen investeringar som é&r 1 linje med
taxonomin (ODIN Fonder, 2023a).

For att sdkerstilla efterlevnaden av principen att *’inte orsaka vasentlig skada’’ krévs det
att bolagen som fonden investerar i foljer internationella standarder och konventioner och
inte bryter mot fondbolagets exkluderingskriterier. Aven om fonden inte har atagit sig till
en specifik andel investeringar i enlighet med taxonomin, kan fonden fortfarande ha
investeringar som uppfyller kraven i taxonomin. Andelen av sddana investeringar
redovisas i fondens arsredovisning (ibid.).

5.4.2 ODIN Sustainable Corporate Bond och hallbarhetsdata

For att sékerstélla att investeringsbesluten ar vilgrundade och hallbara forlitar sig bolaget
pa data fran Sustainalytics for att fa insikter om aktorers exponering mot exkluderande
verksamheter och deras efterlevnad av internationella normer. Genom en néra dialog med
Odins dataleverantorer strdvar fonden efter att sédkerstilla att de har tillgdng till
hogkvalitativa data for att stodja analysen. Fondbolaget d4r medveten om att det finns
begridnsningar nér det géller tillgdngen pé data, sdrskilt nir bolag inte rapporterar sin
exponering, och 1 saddana fall forlitar sig fondbolaget pd uppskattningar frén
Sustainalytics. De dr ocksa medvetna om de utmaningar som finns med att samla in data
for vissa hallbarhetsindikatorer (PAI), och att data frdn Sustainalytics ddirmed kan vara
missvisande 1 vissa fall. Denna noggranna datahantering och analys dr central for
hallbarhetsstrategin och arbetet som ansvarsfulla investerare (ibid.).

5.4.3 ODIN Sustainable Corporate Bond PAl-indikatorer

Alla foretag i fonden genomgar en ESG-beddmning, vilken innefattar en analys av dess
paverkan pa de framsta negativa konsekvenserna pd héllbarhetsfaktorer enligt EU:s
definition. Data samlas in frdn oberoende analysleverantorer och samtliga 14
obligatoriska samt tre valfria PAI-indikatorer for varje foretag bedoms. Om externa data
inte &r tillgdngligt genomfor forvaltaren en separat bedémning baserad pé grundlig
kunskap om varje foretag. Genom dialog arbetar fonden aktivt med portféljbolagen for
att sdkerstélla battre information och effektiv riskhantering av deras paverkan pa de mest
relevanta negativa hallbarhetskonsekvenserna (ibid.).

ODIN Sustainable Corporate Bond redovisar noggrant 17 PAlI-indikatorer i tabellformat
for att tydligt kommunicera fondens fokus och uppfoljning av héllbarhetsmal. Det dr dock
viktigt att observera att vissa av dessa indikatorer saknar siffror, sannolikt pa grund av
begréinsad tillgang till data. Dértill saknas dven redovisning gillande datatdckning. Detta
understryker vikten av en kontinuerlig insats for att forbéttra datakvaliteten och
tillgdngligheten for att sikerstilla en mer heltdckande och detaljerad analys av fondens
hallbarhetsprestanda (Se Bilaga 3).
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5.5 Handelsbanken Hallbar Energi

Handelsbanken Hallbar energi &r en artikel 9-fond som sérskilt inriktar sig pa att frimja
och stddja de globala héllbarhetsmalen genom att tillhandahalla kapital for hallbara
investeringar virlden over.

Handelsbanken bedomer foretagens héllbarhetsprestanda baserat pa tva kriterier for att
avgora om de utgdr potentiellt hallbara investeringar. For att uppfylla
héllbarhetskriterierna enligt Handelsbanken méste foretagens omsittning antingen folja
EU-taxonomin med minst 20%, eller s& bor intdkterna fran foretagets produkter och
tjénster bidra till de globala malen 1 Agenda 2030 med minst 25%. I slutet av 2022
beddmdes 97,04% av fondens investeringar hallbara. Andelen var distribuerad i; a) EU-
taxonomins mal om begriansning av klimatfordndringar och b) SDGs-mal inom hallbar
energi, hallbar produktion och konsumtion, hallbar vattenanvindning, bekdmpa hunger
och undernéring samt god hélsa och vélbefinnande (Handelsbanken fonder, 2024).

Investeringar som har potential att bidra till bdde sociala och miljomissiga mél
klassificeras enbart som hallbara ur ett miljoperspektiv. Dock har denna dualitet inte blivit
tydligt redovisad inom fonden. For att utesluta investeringar som kan orsaka betydande
negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer (PAI) anvinds fondbolagets interna PAI-
verktyg. Dessutom genomfors en beddmning av investeringarnas paverkan pa andra
produkter och tjdnster samt om deras inverkan eventuellt kan motverka en hallbar
utveckling. Detta relaterar delvis till investeringarnas vardekedjor och deras péverkan pa
hallbarhet. For fullstindig 6verblick av PAl-redovisning se Bilaga 4 (Handelsbanken
fonder, 2024).

For att sdkerstdlla att de hallbara investeringarna inte orsakar betydande skada for
miljomal eller sociala mél har foljande principer foljts: Fonden exkluderar foretag vars
intdkter till mer dn 5% kommer frdn cannabis, kommersiell spelverksamhet, vapen,
krigsmateriel, pornografi, alkohol, tobak och slutligen fossila brianslen men avvikelser
kan accepteras vid ett omstdllningsforetag. Foretag exkluderas dven om de bryter mot
internationella normer och konventioner (Handelsbanken fonder, 2024).

For att ta hinsyn till indikatorerna avseende negativa konsekvenser f{or
hallbarhetsfaktorer anvindes fondbolagets interna PAl-verktyg. Genom detta verktyg
genomfordes en analys och bedomning av huruvida investeringarna kunde resultera i
betydande negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorerna. Investeringar som
identifierades som potentiellt orsakande av sddana negativa konsekvenser klassificerades
enligt fondbolagets metodik som oforenliga med kraven for hallbara investeringar
(Handelsbanken fonder, 2024).

Utover att utesluta foretag som inte overensstimmer med fondens definition av hallbarhet

har portfoljforvaltare ocksa engagerat sig 1 aktivt paverkans- och dgarstyrningsarbete.
Malet ar att frdmja portfoljbolagens héllbarhetsinsatser genom att minska
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héllbarhetsrisker ~ och  forebygga  eventuella  negativa  konsekvenser  for
hallbarhetsaspekterna (Handelsbanken fonder, 2024).

Fondbolaget har dven aktiva dialoger. Det utfordes 197st paverkansdialoger. Dialogerna
genomfordes for att stotta utvecklingen av bolagens héllbarhetsarbete och ge mdjlighet
att stdlla fragor om dess potentiella héllbarhetsrisker samt 1 syfte att kunna forebygga
negativ paverkan. Fondbolaget har dven rostat pa 66st bolagsstimmor (Handelsbanken
fonder, 2024). Fonden har valt ut fem specifika hallbarhetsindikatorer som vérderas vid
investering, se tabell 3.

Tabell 4. Illustrerar Handelsbankens fem specifika héllbarhetsindikatorer som anvénds
vid investeringsbeddmningar.

Mitt Viirde 2023 Viirde 2022
Andel héllbara investeringar (%) | 97,05% 97,04%
Koldioxidavtryck (Scope 1, 2, 3) | 2 047,32 1852,37
(tCO2eq/EURmM)

Vixthusgasintensitet (Scope 1, 6 573,41 9421,11

2, 3) (tCO2eq/EURM)

FN:s globala 6verenskommelse | 0,00% 0,00%
och OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag: Andel
av investeringar i
investeringsobjekt som har varit
inblandade i brott mot FN:s
globala overenskommelse eller
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag (%)

Andel av investeringar i foretag | 0,00% 0,00%
som dr verksamma inom sektorn
for fossila bréanslen (%)

5.5.1 Handelsbanken Hallbar Energi och EU-taxonomin

I linje med kraven enligt SFDR artikel 2 (17) har foretagen borjat rapportera om i vilken
utstrdckning deras verksamheter dr forenliga med EU-taxonomins kriterier. For att
bedoma hallbarheten hos investeringarna har fondbolaget tagit hénsyn till bdde den
rapporterade och den estimerade datan. Fondbolaget har bedomt att den estimerade datan
ar tillrackligt tillforlitlig for att anvdndas vid beddmningen av huruvida ett bolag bidrar
till ndgot av miljomélen som definierats i EU-taxonomin. I fondbolagets rapportering om
taxonomiforenlighet redovisas endast den rapporterade taxonomiforenligheten fran
bolagen sjdlva. Under 2023 utgjorde andelen av fondens investeringar som
overensstimde med EU-taxonomin 4,24%, vilket baseras pd bolagens omsittning
(Handelsbanken fonder, 2024).
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5.6 Sammanstallning av samtliga artikel 9-fonder

Detta avsnitt redovisar en sammanstéllning av samtliga artikel 9-fonder inom respektive
kategori; PAl-redovisning, EU-taxonomi, urvalskriterier vid investering i bolag samt

frimjande av hallbarhetsmal.

5.6.1 Sammanstallning avseende PAl-redovisning

Tabell 5. Summering av PAl-redovisning for samtliga analyserade artikel 9-fonder.

PAI Swedbank Cicero Storebrand | Handelsbanken ODIN
Robur Fonder Fonder
Redovisning | Har valt att | Redovisar Har valt att Redovisar Redovisar
av PAI- inte samtliga redovisa pa samtliga samtliga
indikatorer redovisa indikatorer vissa indikatorer for indikatorer
indikatorer | for indikatorer referensperioden | for
na referensperio | individuellti | och fjoléaret referensperi
individuellt | den och punktform oden
fjoléret
Redovisning | Ej Tillgéngligt, | Ej tillgéngligt | Tillgdngligt Ej
av tillgdngligt [ men endast bade for tillgangligt
datatdckning pa referensperioden
referensperio och fjolaret
den
Markant Ingen 229297 Ingen 5019 066,82 32 088,24
skillnad i tillgénglig tillganglig
virde pa information information
PAI-
indikatorn
“Utslapp av
vaxthusgaser
(ton CO2-
ekvivalenter)
Med mattet
“Sammanlag
da utslépp av
vaxthusgaser
-Scope 1, 2
&3”
Markant Ingen Berdknad i Ingen 2 047,32 44422
skillnad i tillgdnglig | enskild enhet | tillgéinglig
virde pa information information
PAI-
indikatorn:
“Koldioxidav
tryck -
Koldioxidavt
ryck Scope
1+2+3 >
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Markant Ingen 1% Ingen 97,15% Ingen
skillnad pa tillganglig | datatdckning | tillgénglig datatdckning tillgdnglig
datatillgang | information information information
“Biologisk
mangfald”
(PAIL7)

Som det gar att utldsa 1 resultatet och tabell 4 redovisar endast tre av fonderna samtliga
PAl-indikatorer. En annan skillnad &r att bara Cicero och Handelsbankens fonder
rapporterar datatickningen vilket skiljer sig frain ODIN Sustainable Corporate Bond.
Bristen pa rapporterad datatickning &r problematisk da man inte vet hur korrekta virdena
ar pa samtliga PAl-indikatorer.

Observera att Handelsbanken Hallbar Energi dr den stdrsta av fonderna med cirka 17
miljoner SEK i forvaltat kapital, medan Cicero Héllbar Mix forvaltar cirka sex miljoner
SEK och Odin Corporate Bond dr den minsta med ungefér tva miljoner SEK i forvaltat
kapital. For att berdkna utsldppen per forvaltat kapital for varje fond kommer foljande
formel appliceras: Utsldpp per forvaltat kapital = Totala utslipp (ton koldioxid-
ekvivalenter) / forvaltat kapital ganger 1 000 000. Resultatet multipliceras med 1 miljon
for att konvertera det till ton CO2e per miljon SEK forvaltat kapital.

Berdkningen genomfors med avsikt att uppritthélla objektivitet, med beaktande av att
fonderna varierar i storlek.

e Handelsbanken Héllbar Energi 5 019 066,82/16 991 000 X 1 000 000 = 295,40
ton CO2e per miljon SEK forvaltat kapital.

e Cicero Héllbar Mix: 229 297/6 326 000 X 1 000 000 = 36,26 ton CO2e per miljon
SEK forvaltat kapital.

e (din Sustainable Corporate Bond: 32 088,24/1 765 000 X 1 000 000 = 18,20 ton
CO2e per miljon SEK forvaltat kapital.

Denna utrdkning kan vara bristfallig, da forvaltat kapital kan ha sett annorlunda ut vid
rapporteringstillfallet for varje fond. Information om forvaltat kapital har hiamtats fran
Avanza.
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5.6.2 Sammanstalining avseende EU-taxonomin

Tabell 6. Summering av samtliga analyserade artikel 9-fonders redovisning av EU-

taxonomin.

EU- Swedbank Cicero Storebrand | Handelsbanken ODIN
taxonomi Robur Fonder Fonder
Datatickning | Anses vara Anses vara Anses vara | Estimerade data | Anses vara
avseende bristfallig. bristfallig. bristfallig. | anses vara bristfallig.

EU- palitliga. Data
taxonomin anses vara
bristfallig.
Investeringsa | Har andelar | Har mal pa Redovisas | 6,47% av Redovisas
ndel i bolag | investerade 10% ej pd grund | fondens totala ej.
forenliga men forenlighet av portfolj ar Investering
med EU- redovisar ¢j | med otillrdckliga | forenlig med ar kan
taxonomi méngd. taxonomin. tekniska taxonomins mal | forekomma
standarder | om begrinsning | men man
Redovisad och av har inte
siffra dr 0%. | otillricklig | klimatférindring | atagit sig
mangd data | ar. att
frén bolag. investera i
en viss
andel.
Arbete for Ej Ej Ej Bedomer Har ¢j
implementeri | tillgédngligt tillgéngligt tillgidngligt | héllbara forbundit
ng av EU- investeringar sig att
taxonomin utifran investering
foretagsekonomi | ar ska
ska aktiviteters | uppfylla
overensstimmel | taxonomin.
se med
taxonomin.

Samtliga undersokta fonder anser att datatickningen avseende EU-taxonomin &ar
bristfillig. Majoriteten av fonderna redovisar inga siffror betrdffande andelar av
investeringar som gverensstimmer med EU-taxonomin. Hur respektive fondbolag viljer
att implementera EU-taxonomin i héllbarhetsarbetet dr svértolkad; tre av fem bolag
redovisar ingen information om hur de arbetar for att implementera taxonomin.
Handelsbanken utmérker sig genom att bedoma héllbara investeringar baserat pa
overensstimmelse med EU-taxonomin (Handelsbanken, 2024). Daremot redovisar ODIN
Fonder att de inte har forbundit sig till att deras investeringar ska uppfylla kraven i EU-
taxonomin (ODIN Fonder, 2023b).

Den bristande datatdckningen och de varierande tillvigagingssitten bland fonderna pekar
pa en osdkerhet och en utmaning i att implementera EU-taxonomin pa ett enhetligt sétt.
Detta kan potentiellt forsvara investerares mdjligheter att bedoma och jamfora fondernas
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hallbarhetsarbete, och vécker fradgan kring huruvida det krévs tydligare riktlinjer och stod
for fonderna att implementera rapporteringen i enlighet med EU-taxonomin.

5.6.3 Sammanstallning avseende urvalskriterier vid investering i bolag

Tabell 7. Summering av samtliga analyserade artikel 9-fonders urvalskriterier vid
investering 1 bolag.

Urvalskriterier vid investering i bolag

omsittning i
kontroversiella
branscher)

Swedbank Cicero Fonder Storebrand | Handelsbanken | ODIN Fonder
Robur
Bolags Best in class Bolag far inte | Bolag far inte Bolag maste
omsattning investera mer | investera mer dn | agera i linje med
skall stodja an 5% avsin | 5% av sin totala | minst ett av de
SDG:er med totala omsittning 1 internt uppsatta
minst 20% (vid omséttning i | kontroversiella hallbarhetsmalen
motivering kan kontroversiell | branscher
kravet forbises) a branscher
Bolag ska inte | Impact-kategori Internt Bolags ESG-analys av
orsaka verktyg som | ekonomiska alla bolag
betydande reglerar; aktiviteter ska
skada pa miljo- Overensstimma
eller sociala mal Viilja in med FN:s globala
samt folja Viilja Bort mal eller ligga i
principer for Paverka linje med EU-
god taxonomin
foretagsstyring
Investeringar Normbaserad Bolag ska Bolag ska folja Bolag ska folja
bor folja FN, screening (att folja internationella internationella
ILO och folja internationella | miljéonormer och | miljonormer och
OECD:s normer | internationella miljonormer | konventioner konventioner
och normer och FN:s [ och samt inte orsaka | samt inte orsaka
konventioner konventioner); konventioner | negativa effekter | negativa effekter
samt inte pa pa PAI-
Ftisk orsaka hallbarhetsfaktore | indikatorerna
sektorscreening betydande r
(bolaget far inte | skada pa mél
investera mer in | for hallbar
5% av sin totala utveckling.
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PAlI-indikatorer
granskas mot
internt
gransvarde for
att bedoma
skadeverkan vid
investering;
undantag gors
vid sdrskilda
forhallanden.

ESG-screening
(lagt ESG-betyg
resulterar i
exkludering);

PAl-screening
(PAI-indikatorer
sdkerstaller att
hallbarhetskriterie

1 uppfylls)

DNSH-test;

1. Detaljerad
screening

2. Granskning
av utvalda
PAI-
indikatorer

Utesluter bolag
vars viardekedja
pa betydande satt
anses motverka
en héllbar

utveckling

Det finns tydliga likheter i hur varje fondbolag viljer sina investeringar, sisom att folja
internationella miljonormer och konventioner, anvinda olika typer av PAl-verktyg samt
att utesluta bolag som dr verksamma 1 kontroversiella branscher. Trots dessa
gemensamma ndmnare finns det ocksa betydande skillnader i bolagens urvalskriterier for
investeringar. Samtliga fonder anvinder internt utvecklade verktyg som varierar bade i
funktion och utgangspunkt. En problematik som uppstdr dr huruvida de olika
tillvigagéngssétten och verktygen bidrar

jamforbarheten och transparensen blir lidande.
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5.6.4 Sammanstallning avseende att framja hallbarhetsmal

Tabell 8: Summering av samtliga analyserade artikel 9-fonders arbete for att framja

hallbarhetsmal.

For frimjande av hallbarhetsmal

samt god hélsa
och
vilbefinnande.
Deras andra
kriterium ér att
folja EU-
taxonomins mal
‘Begrdnsning av
klimatférandrin
g’ med 20%.

Swedbank Cicero Fonder Storebrand Handelsbanken | ODIN Fonder
Robur

Investerar Fokuserar pa att Gor ett aktivt Handelsbanken, | Viljer ocksa
selektivt i investera i "bast i urval av branscher | likt Swedbank, att investera 1
foretag vars | klassen"-foretag att investera i, kréver att en foretag med
omséttning med hoga ESG- med syftet att investering ska | hoga ESG-
paverkar betyg som kan frimja bidra till de betyg, dér de
FN:s globala | beddma foretags miljomélen sdsom | globala malen strivar efter att
mal med héllbarhetsprestand | hallbara stéder, med minst 25%. | frimja mal
minst 20%. a, samt hallbar Med fokus pa sasom god
Mekanismern | investeringar med | konsumtion och héllbar energi, hélsa och
a for att en positiv inverkan | produktion, hallbar vilbefinnande
avgora enligt EU- minskade produktion och | samt minimera
undantag fran | taxonomin eller koldioxidutslépp | konsumtion, klimatpéverka
denna norm [ FN:s globala mal. och bekdmpning | hallbar n.
ar inte tydligt av vattenhantering,
specificerade klimatforédndringa | bekdmpa hunger
i rapporten. r. och undernéring

De analyserade fonderna uppvisar vissa gemensamma drag, som att samtliga fonder
arbetar 1 ndgon form med FN:s globala mal for hallbar utveckling. En framtrddande
skillnad &r dock att endast tre av fonderna specificerar vilka mél de fokuserar pa.
Swedbank och Ciceros Fonder anger inte specifika mal, vilket kan tolkas som att de

arbetar mot samtliga. En annan gemensam nidmnare avseende globala maélen &r att
fonderna inte rapporterar hur deras investeringar 6verensstimmer med de globala mélen,
eller konkret vad det dr som frimjas inom de globala malen.
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Cicero och ODIN Fonder véljer att investera i foretag med hoga ESG-betyg. ODIN
specificerar att de anvinder ESG-betyg for att utvérdera hur deras investeringar bidrar till
de globala méalen (ODIN fonder, 2024). Cicero Hallbar Mix anvidnder ocksd ESG-betyg
for att bedoma foretags hallbarhetsprestanda men specificerar inte vilka héllbarhetsmal
som avses (Cicero fonder, 2024).

Handelsbanken och Cicero Fonder avser ocksd att frimja EU-taxonomins mal.
Handelsbanken fokuserar specifikt pad begrinsningar av klimatférandringar
(Handelsbanken, 2024), medan Cicero inte specificerar om de riktar sig mot nigot sdrskilt
mal inom taxonomin (Cicero fonder, 2024).

5.7 Nyckelfaktorer for 6kad transparens for hallbara investeringar

Foljande avsnitt presenterar nyckelfaktorer och teman for 6kad transparens kring hallbara
investeringar som identifierats under de semi-strukturerade intervjuerna.

5.7.1 Forenklad tillampning och integrering av EU-taxonomin

Béade Intervjuperson 1 och Intervjuperson 3 pekar pa vissa gemensamma teman och
skillnader gillande EU-taxonomin, med olika fokus och perspektiv.

En tydlig likhet som framkommer dr betoningen pd behovet av rapportering avseende
EU-taxonomin. Béda intervjuobjekten erkdnner vikten av att foretag rapporterar sina
aktiviteter och investeringar 1 enlighet med EU-taxonomin. Detta indikerar en gemensam
forstaelse for behovet av transparens och standardisering inom investeringsvérlden. Det
identifieras dven skillnader i deras resonemang. Intervjuperson 1 framhdver de
utmaningar som mindre fondforetag kan stéllas infor nar de forsoker kommunicera med
stora globala aktdrer som Microsoft. Detta ger en inblick i de praktiska svérigheter som
mindre aktdrer kan méta nér de forsoker tillimpa EU-taxonomin i sin verksamhet, sérskilt
nér det géller att sdkerstdlla att storre foretag dr overensstimmande med de krav och
standarder som faststélls.

Samtidigt betonar Intervjuperson 3 den aktuella bristen pa rapportering kring EU-
taxonomin fran fondbolag. Detta kan delvis forklaras av forsiktighet fran foretagens sida
och en initial tveksamhet att fullt ut anpassa sig till de nya standarderna. Samtidigt
indikerar det ocksd en mojlig brist pa engagemang eller forberedelse for att integrera EU-
taxonomin i verksamhetsprocesserna. Intervjuperson 1 reflekterar 6ver den snedvridna
tidslinjen for leverans av taxonomidata och noterar

>’ Det dr mdrkligt att vi var tvungna att leverera taxonomidata forra daret, medan andra
bolag pa bérsen inte behéver gora det forrdn i ar. Det ger dem en fordel eftersom de har
haft ldngre tid pa sig att forbereda sig.” (Intervjuperson 1).

Intervjuerna ger en bild av bade utmaningar och mdjligheter som ar forknippade med
implementeringen av EU-taxonomin. Trots att det finns ett gemensamt erkdnnande av
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behovet av standardisering och rapportering finns det ocksa praktiska hinder och initialt
lagt deltagande som behover Gvervinnas for att fullt ut realisera EU-taxonomins
potential.

5.7.2 Standardiserad hallbarhetsdata

Intervjuperson 1 finner att tillgdngen till ekonomiska data dr standardiserad och enkel att
f4 tag pa, vilket underléttar analys och beslutsfattande. Denna standardisering har bidragit
till effektiva system for hantering och analys. Det finns en Onskan om att liknande
standardisering och tillgédnglighet ska uppnas for hallbarhetsdata, vilket skulle underlatta
hallbara investeringar.

Samtidigt pekar intervjuperson 3 pa de utmaningar som finns kring hanteringen av data,
sdrskilt for storre bolag med komplexa viardekedjor och flera leverantorer. Detta kan leda
till en bristande 6verblick och kontroll 6ver hédllbarhetsdata for de storre foretagen, vilket
resulterar 1 bristfallig hallbarhetsrapportering. Det blir svart for fondbolagen att estimera
bristfalliga data, vilket leder till att det blir svarare for investerare att géra vilgrundade
beslut.

Intervjuperson 3 foresprakar ocksa att nir europeiska bolag bdrjar rapportera
hallbarhetsdata enligt CSRD kommer det att skapa ett okat tryck pé andra foretag att
ocksa rapportera. Detta kan leda till en “’vattenvagseffekt’’ dér fler foretag kinner sig
tvungna att forbéttra sin rapportering och Oka transparensen kring sina
héllbarhetspraktiker. En annan viktig aspekt som lyfts fram &r svarigheterna med att fa
tillgang till tillforlitliga data och att hantera bristen pé rapportering fran vissa bolag. Detta
kan leda till behovet av att anvénda estimat och beddmningar fran dataleverantorer, vilket
1 sin tur kan skapa osdkerheter kring investeringsbeslut och beddmningar av
hallbarhetsprestanda. Intervjuperson 1 informerar svarigheter med att rapportering kan
se annorlunda ut baserat pa geografisk plats.

“ Governance, social och miljoaspekter rapporteras generellt i Europa. Det dr mycket
svdarare med exempelvis USA som inte har ndgon taxonomi eller NFDR, dom har inga
krav pd det sdittet. Sd da forsoker vi fora dialog med bolag men det dr inte sd ldtt ndr man
dr en liten svensk fondfirma. Sd att vissa stora bolag svarar inte.”

Slutligen ndmner intervjuperson 3 betydelsen av att ha tillgang till tydliga och jamforbara
data for att kunna gora en noggrann héllbarhetsanalys och beddéma foretagsprestanda.
Utan tillrdckliga och tillforlitliga data blir det svért for investerare att dra vélgrundade
slutsatser och gora informerade investeringsbeslut, till f61jd av att fondbolag inte alltid
fér tillrdcklig méngd hallbarhetsdata frén foretag.
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5.7.3 Tydliga definitioner fér hallbara investeringar

Intervjuperson 2 och 3 belyser viktiga aspekter kring definitioner inom
hallbarhetsomradet och hur dessa paverkar investeringsbeslut och kundernas forstaelse.

Intervjuperson 3 diskuterar betydelsen av tydliga definitioner inom SFDR och artikel 9-
fonder. Bristen av tydliga definitioner skapar en situation déir varje fondbolag maste skapa
sina egna definitioner for vad som utgdr en héllbar investering. Detta leder till en
otydlighet och forvirring for investerare som kanske inte kan avgdéra om fondens
definition av héllbarhet dverensstimmer med deras egna virderingar och prioriteringar.

Intervjuperson 2 understryker ocksd komplexiteten av definitioner inom SFDR och
betonar svérigheten med att formedla dessa till kunder och investerare pd ett tydligt sétt.

“Bland det svdaraste med SFDR dr att uppfylla olika krav och dsikter. Hdllbarhet dr inte
samma sak for mig som det dr for er, sa hallbarhetsfrdagan dr vdldigt komplex. Sa det dr
svdrt att hitta en definition om vad hallbarhet dr for vart bolag samtidigt som det ska
klinga med alla andras syn pa hallbarhet. Vad dr en hallbar investering egentligen och
bor SFDR kanske definiera begreppet eller anvinda sig av andra begrepp som impact.”
(Intervjuperson 2).

Den nuvarande bristen pé tydliga definitioner och terminologi gor det svart for kunder att
forstd fondernas investeringsstrategier och hallbarhetsinriktning. Bada intervjuobjekten
lyfter ocksé fram utmaningen med att det dnnu inte finns en tydlig definition av vad som
utgdr “’betydande skada’’. Aven detta skapar utrymme for fondbolagen att sjilva tolka
begreppet. Baserat pa det tidigare kapitel 1 resultatavsnittet framgér det att en utmaning
ligger 1 att tydligt definiera de gransvirden som fondbolagen anvander for att undvika att
“orsaka betydande skada”. Denna brist pa tydlighet skapar svarigheter for investerare att
fatta vélgrundade beslut.

Intervjuerna pekar alltsd pa behovet av tydliga och standardiserade definitioner inom
SFDR for att frimja en konkret och enhetlig tolkning av samtliga fondbolag, vilket
saledes skulle wunderldtta fOr investerare att forstd fondens inriktning och
forvaltningsstrategier.

5.7 .4 Forbattrad férmaga hos investerare att tolka och anvanda
hallbarhetsbedémningar

Intervjuerna lyfter problematiken kring investerares formaga att forstd och jimfora
héllbarhetsaspekter i fondinvesteringar, samt svérigheterna som uppstér till {6ljd av
bristen pa standardisering och tydliga definitioner.

Intervjuperson 2 framhédver att dven om det finns omfattande rapportering om
hallbarhetsaspekter 1 informationsblad och arsberittelser, dr det svart for investerare att
gora en rdttvisande jadmforelse mellan olika fonder pa grund av varje fondbolags
individuella definition av hallbar investering. Denna brist pa enhetliga kriterier forsvarar
investerarnas formaga att bedoma och jamfora fonders hallbarhetsprestanda, vilket kraver
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en djup forstielse och kunskap om fondens specifika inriktning. Aven intervjuperson 3
betonar problemet med komplexiteten i regelverket och bristen pa tydliga definitioner,
vilket gor det svért for investerare att forsta och tolka informationen som presenteras.
Detta skapar en barridr for investerare utan specialiserad kunskap att dra vilgrundade
slutsatser om fondens héllbarhetsarbete.

Samtliga intervjuobjekt diskuterar ocksa svarigheterna med att oversitta hallbarhetsdata
till meningsfulla indikatorer som investerare kan forstd och jdmfora. Utan en
standardiserad metod for att médta och redovisa hallbarhetsprestanda blir det svart for
investerare att dra slutsatser och fatta informerade beslut.

Intervjuerna pekar pa behovet av Okad transparens, standardisering och tydliga
definitioner inom hallbarhetsomrddet for att underldtta for investerare att gora
informerade val och jimforelser mellan olika fondalternativ. Utan sddana atgdrder
riskerar investerare att stillas infor en komplex och svaroverskadlig situation nér de
forsoker navigera bland olika investeringsmaojligheter baserade pa hallbarhetskriterier.

“Om investerare inte dr insatta och inte forstar att fondbolag har en egen definition av
hdllbar investering kommer det inte leda till att investerare kan ta ett bra beslut. Jag
skulle sdga sahdr, att sa ldnge fondbolagen sjdlva far definiera vad som dr frimjande,
vad som dr en hadllbar investering sd dr det otroligt svdrt for en investerare att gora en
jdamforelse, for alla fondbolag har olika kriterier och krav for vad som dr en hdllbar
investering.” (Intervjuperson 2). Citatet belyser utmaningar for investerare med bristen
pa enhetliga definitioner och standarder.

5.7.5 Behov av tydliga riktlinjer och jamforbara PAl-indikatorer for att framja
hallbara investeringsbeslut

Intervjuperson 3 tar upp en angelidgen frdga angdende bristen pé tydliga riktlinjer frén
SFDR. Personen papekar att det finns en viss forvirring kring kraven pa rapportering och
att det behovs ett fortydligande av vad som faktiskt krdvs. Samtidigt belyser
Intervjuperson 3 vikten av att fondbolag tar hdnsyn till PAI i sina investeringsbeslut och
den utmaning det innebdr att anvdnda dessa indikatorer for att beddoma
hallbarhetsprestanda. I likhet med Intervjuperson 3 betonar Intervjuperson 2 vikten av att
inkludera PAI 1 investeringsbeslut och att redovisa detta per fond. Dock erkdnner
Intervjuperson 2 svarigheten med att tolka och jamfora de olika hallbarhetsindikatorerna,
sarskilt nir det saknas jamforande data. Personen pépekar att medan vissa indikatorer dr
lattbegripliga, som jdmstdlldhet i styrelser, dr andra svérare att tolka.

“Den hdr fonden har ett avtryck pa 155 ton CO2, det sdger ingenting om du inte jamfor
det med nagonting.” (Intervjuperson 2).

Foljaktligen blir det svart for investerare att jimfora PAl-indikatorer och ta vilgrundade
beslut.
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Intervjuperson 3 fortsdtter med att diskutera utmaningarna med att fa tillgang till
tillforlitliga data och hantera bristen pa rapportering fran vissa bolag. Personen pdpekar
att detta kan leda till behovet av att anvdnda estimat och beddmningar fran
dataleverantorer, vilket skapar osdkerheter kring investeringsbeslut och bedomningar av
hallbarhetsprestanda.

“’Det finns inga grdnser som EU berdttar for oss vad som dr att orsaka betydande skada,
sd vi har satt upp egna grdnsvirden som vi anvdnder oss av ndr Vi tittar pd varje
investering.’’ (Intervjuperson 3). Personen betonar den bristande véigledningen och de
utmaningar som fondbolag star infor ndr det forsdker bedoma vilka investeringar som

orsakar betydande skada och dirigenom uppfyller kraven for hallbara investeringar.

5.7.6 Sammanstallning avseende nyckeldata fran semi-strukturerade intervjuer

Tabell 9: Sammanstillning av framstdende teman och nyckelinformation fran semi-

strukturerade intervjuer.

Identifierade teman

Intervjuperson 1

Intervjuperson 2

Intervjuperson 3

Om intervjupersonen anser att | - Nej. Nej.
det &r enkelt att fatta Definitionerna &r | Definitionerna ar
vilgrundade komplexa, och det | komplexa, och det
investeringsbeslut krévs en viss kravs en viss
utbildning for att | utbildning for att
kunna forsta kunna forsta
informationen. informationen.
Rapportering av PAI- Utanfor personens | Data kops in. For | Data kdps in. For
indikatorer och dvergripande | arbetsomrade. manga indikatorer | manga indikatorer
svarigheter ar det svart att ar det svart att
forsta varfor forstd varfor
siffrorna ser ut siffrorna ser ut
som de gor. som de gor.
Stillningstagande angaende Utanfor personens | Implementerar Implementerar
franvaron av gransvérden for | arbetsomrade. istéllet individuellt | istdllet individuellt
PAl-indikatorer faststillda faststillda
maélgrénser som malgrénser som
idealiskt bor idealiskt bor
motsvara varje motsvara varje
investering. investering.

Om intervjupersonerna

Kénner behov av

Prognostiserar en

Prognostiserar en

forutser 6kad tillgdnglighet av | mer omfattande forbattrad forbattrad
data inom hallbarhetsomradet | data och forutser | tillgdnglighet av tillgénglighet av
i framtiden en forbattring av | data med data med
tillgdngligheten. inférandet av inférandet av
CSRD. CSRD.
Omréaden for forbattring i - Tydligare Tydligare
SFDR definitioner. definitioner.
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forvintas
rapportera
forenlighet med
EU-taxonomin
innan bolag.
Utmanande att
erhélla data.

Analys med Utanfor personens | Avvaktar CSDDD | Avvaktar CSDDD
hallbarhetsperspektiv i arbetsomrade. for forbattring av | for forbéttring av
vardekedjan datarapportering. datarapportering.
Tolkningsgrad av definitioner | Upplever en Upplever en -

mangfald av mangfald av

asikter kring hur asikter kring hur

héllbara bolag héllbara bolag

definieras. definieras.
Perspektiv kring EU- Anmirkningsvért | - Anmirkningsvért
taxonomin att artikel 9-fonder att artikel 9-fonder

forvintas
rapportera
forenlighet med
EU-taxonomin
innan bolag.
Utmanande att
erhélla data.

6 Resultatdiskussion

6.1 Analys av PAl-indikatorer samt forbattringsforslag for

transparens och jamforbarhet

Studiens resultat visar en markant skillnad 1 hur omfattande PAl-indikatorerna redovisas
av respektive artikel 9-fond. Som redan ndmnts finns inga uppsatta gransviarden for
indikatorerna enligt SFDR (Partiti, 2023) och efter granskning av de fem svenska artikel
9-fonderna kan man ocksa faststilla att enheter for maétning skiljer sig at i stor
utstrackning.

Ur resultatet kan man utldsa den markanta skillnaden pa PAl-indikatorn *Utslipp av
vixthusgaser - Scope 1, 2 & 3 med mattenheten “sammanlagda
koldioxidekvivalenter’’. Initialt antogs denna variation bero pa den betydande skillnaden
1 storlek mellan fondbolagen. For att sdtta vardera redovisad siffra i perspektiv till
varandra, utférdes en utrdkning for att ta reda pa koldioxidekvivalenter per miljon SEK
forvaltat kapital (Se text tillhorande tabell 3). Ett av huvudsyftena med SFDR och den
tillhorande rapporteringen ar att underldtta jimforbarheten av hallbarhetsinitiativ och att
okad for att fatta vilgrundade investeringsbeslut
(Finansinspektionen, 2023). Av denna anledning foresprakar denna studie att artikel 9-
fonder bor redovisa PAl-indikatorerna, dels som det gors for ndrvarande (redovisning om
fondens totala paverkan), men &dven per miljon investerat kapital. En sadan
implementering skulle skapa en enhetlig siffra och ddrmed skapa betydligt enklare
jamforbarhet mellan fonderna for investerare. Detta styrks av studiens resultat, som lyfter
komplexiteten om svérigheten for kund att sitta en siffra i perspektiv om jamforelse inte
ar mojligt. Kravet hade troligtvis genererat 6kad press pa fondbolag som forvaltar artikel
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ge investerare insyn
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9-fonder att forbéttra sin prestation. Genom att tillhandahalla en standardiserad méttstock
skulle investerare ges mojligheten att jimfora fondernas faktiska hallbarhetspaverkan
relativt till deras storlek och kapitalforvaltning. Enligt tidigare forskning av Partiti (2023)
ar jamforelser 1 héllbarhetsrelaterade offentliggdranden svéra pa grund av de heterogena
metoder och policys som ofta redovisas med olika enheter (Partiti, 2023). Denna
foreslagna transparens skulle kunna leda till en 6kad drivkraft for fondforvaltare att striva
efter forbattrade resultat, med medvetenhet om att deras prestationer jaimfors direkt med
konkurrerade fonder inom samma kategori. Darigenom skulle fondbolagen motiveras att
maximera sin positiva inverkan pa héllbarhetsméilen for att attrahera och behalla
investerares fortroende. Denna 6kade konkurrens och insyn forvéntas saledes stimulera
en positiv utveckling inom sektorn mot mer hallbara och transparenta investeringspraxis.

Partiti (2023) belyser ocksa det faktum att SFDR inte tillhandahaller en niva av skada
som skulle vara oacceptabelt, eller kriver att finansmarknadsaktorer agerar for att
forebygga eller upphora med negativ paverkan. Sarskilt betonas det att PAI-data, som
presenteras utan ndgon jamforelse eller referenspunkt, kan vara extremt komplexa att
forsta, jaimfora och bedoma (Partiti, 2023). Detta pekar pd samma slutsatser som studiens
forskningsresultat. Analysen av de fem svenska artikel 9-fonderna kommer fram till att
endast ett visst antal PAl-indikatorer kan identifieras. Det &r upp till respektive fondbolag
att bestdimma vilka indikatorer som ska redovisas och i vilken utstrackning. Detta skapar
ytterligare en betydande svarighet nér det géller jamforbarheten for investerare. For att
Oka denna jaimforbarhet hade en obligatorisk rapportering av PAl-indikatorer underlattat.
En sadan atgird skulle ocksd mojliggora for investerare att identifiera och prioritera
fonderna som bést uppfyller hallbarhetsmal och vérderingar.

Det ar avgdrande att investerare har tillging till relevant information for att kunna fatta
vilgrundade beslut nir de viljer fondinvesteringar (Benedetto & Thomsen, 2021). Trots
att SFDR och andra regelverk strdvar efter att ka transparensen inom finanssektorn, ar
det idag inte standardiserat att rapportera pa alla Miljo- och klimatrelaterade indikatorer
for individuella artikel 9-fonder. Denna brist pa rapportering kan gora det svart for
investerare att bedoma fondernas faktiska héllbarhetspaverkan och dédrmed begrinsa
deras mgjlighet att gora informerade val. Genom att infora krav pé att samtliga artikel 9-
fonder maste rapportera sina Miljo- och klimatrelaterade indikatorer skulle investerare fa
en mer heltickande bild av fondernas hallbarhetsarbete. Detta skulle dven Oka
transparensen och underldtta jamforelser mellan fonders héllbarhetsprestanda. Detta
skulle dven skapa incitament for fondforvaltare att arbeta mer aktivt med dess
hallbarhetsprestanda via den 6kande pressen att minska sina negativa miljéavtryck och
maximera sin positiva paverkan av miljon.

Det saknas i dagsldget gransvirden pa PAl-indikatorer (Europeiska kommissionen, 2022)
vilket kan vara resultatet av Handelsbankens hoga viaxthusgasutslapp. Utan att enhetligt
rikna ut PAl-indikatorerna dr det svart att upprétta gransvirden, da artikel 9-fonderna ar
av olika storlek. Med enhetliga matt som “per investerad miljon” &r grinsvirden mojligt.
Grénsvérden hade varit positiva ur flera aspekter utifran studiens resultat och i enlighet

48



med Partiti (2023). For det forsta skulle det skapa tydliga och métbara referenspunkter
for fondernas prestanda nir det géller hallbarhet. Med tydliga malpunkter att arbeta mot
skulle fondforvaltarna vara mer benédgna att vidta atgérder for att minska sina negativa
miljoavtryck och maximera positiv pdverkan. Detta skulle leda till 6kad
ansvarsskyldighet och transparens inom sektorn att frimja en mer héllbar
investeringspraxis. Inforandet av gransvérden skulle ytterligare stirka kunders fortroende
gentemot fondbolagens faktiska dtaganden for hallbarhet.

6.2 Bristande hallbarhetsdata och regelverksutmaningar

Resultaten av denna studie indikerar att datatickning utgér en primdr utmaning for
héllbarhetsrapporteringen av artikel 9-fonder. Som tidigare litteratur visar pa ar
tillgdngligheten av hallbarhetsdata avgdrande for att upprétthalla hdllbara investeringar
(Benedetto & Thomsen, 2021). SFDR, som har utformats for att frimja
hallbarhetsrapportering, implementerades langt innan liknande krav infordes for enskilda
foretag. For att sdkerstélla att artikel 9-fonder kan uppritthalla héllbara investeringar
kravs tillgédnglighet av hallbarhetsdata fran de enskilda bolag som utgdr potentiella
investeringar.

Studiens resultat har framhédvt utmaningen med bristande tillging till data och hur detta
hindrar fondbolagen frn att rapportera autentiska siffror. Artikel 9-fonder atar sig
héllbara investeringar som sitt frimsta mal (Becker et al., 2022). Samtliga undersokta
fonder 1 studien beskriver att investeringar maste undvika att orsaka betydande skada pa
miljo- eller sociala mal och att f6lja principer for god foretagsstyrning. Nagot som kan
tyckas vara svarbegripligt i1 relation till detta dr hur en investering med lag
datatillgdnglighet kan sdkerstdlla hallbarheten. Resultaten frdn flera av de undersokta
artikel 9-fonderna visar att en investering, trots bristande data, dnda kan klassas som
hallbar enligt fondbolagen. P4 samma sitt som problemet med lag datatillginglighet
utmanar garantin om héllbarhet, kan dven Overstigande av griansvirden framstd som
osikert.

Studiens resultat visar att den bristande tillgangen till hallbarhetsdata och det faktum att
SFDR infordes innan enskilda foretag uppmanades rapportera hallbarhetssiffror har
skapat utmaningar for fondbolagen. Intervjudeltagarna i studien betonar emellertid att
detta problem troligen kommer att atgirdas med inférandet av CSRD. Genom CSRD
kommer enskilda bolag att stillas infor ytterligare krav péd rapportering av
héllbarhetsaspekter, vilket forvdntas leda till en Ookad tillgédnglighet av data. Detta
Overensstimmer med tidigare forskning av Leffare och Verhoeff (2023) som menar att
CSRD kommer att 6ka datatickningen genom att sdkerstilla tillgdng till n6dvéndig
information for investeringsforetag. For att uppfylla SFDR- och taxonomiférordningens
krav behover fondforvaltare detaljerad information fran foretagen de investerar 1, vilket
CSRD adresserar. Genom att utoka NFRD till alla stora och borsnoterade foretag samt
infora strikta rapporteringskrav och revisioner, gor CSRD héllbarhetsrapporteringen mer
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tillforlitlig och jamforbar, vilket indikerar pa en 6kad méngd hallbarhets data (Leffare &
Verhoeff, 2023).

Framtida standardisering och okad transparens inom hallbarhetsredovisning forvintas
dirmed {fOrbéttra datakvaliteten och ©Oka jamforbarheten hos investerare. Utifran
intervjuerna kan man dven konstatera att ytterligare standardisering inom den
overgripande hallbarhetsredovisningen anses vara ett efterfragat behov inom branschen
(Intervjuperson 2 och 3). Trots SFDR:s ambitiosa malsdttningar Gppnar regelverket upp
for betydande tolkningsutrymme, vilket resulterar i en brist pa tydliga definitioner. Denna
oklarhet kan skapa forvirring och svérigheter for kunder att navigera bland de finansiella
produkterna. Detta dverensstimmer med tidigare forskning av Benedetto & Thomsen
(2021) som betonar att tillhandahdllandet av léttforstdeliga och tillgdngliga data for
investerare dr av avgorande betydelse for att frimja effektivitet och tillforlitlighet 1
investeringsbeslut (Benedetto & Thomsen, 2021).

Bristen pa tydliga riktlinjer och definitioner 6ppnar dven upp for respektive fondbolag att
definiera sina hallbara investeringar enligt deras egna tolkningar och preferenser. Dessa
resultat tyder pa en variation i hur artikel 9-fonderna véljer att utforma sin
héllbarhetsstrategi och vilka kriterier de anvénder for att bedoma héllbarhet.

Med tanke pad det breda tolkningsutrymmet i SFDR kan olika fondforvaltare tolka
lagstiftningen pé olika sétt, vilket 1 sin tur kan leda till varierande implementeringar av
regelverket och ddrmed oka osdkerheten for investerare. Denna osdkerhet forstiarks av
bristen pa en etablerad mall f6r hallbarhetsredovisning inom svenska artikel 9-fonder.
Den betydande variationen i hur informationen presenteras och struktureras forsvarar
ytterligare kundernas mojlighet att jimfora de finansiella produkterna och okar risken for
felaktig tolkning av data for investerare.

6.3 Tydliggérande av prestationer i relation till hallbarhetsmal

Artikel 9-fonder har som tidigare ndmnts syftet att aktivt frimja héllbarhetsmal enligt
SFDR. Trots deras ambitidsa malséttning, saknas i regelverket en enhetlig och konkret
definition av hur malen bor implementeras. Den bristen pa tydlighet utgér en betydande
utmaning for investerare, dd det inte finns en enhetlig rapportering om hur fondernas
investeringar faktiskt bidrar till att uppna hallbarhetsmalen.

I granskningen av artikel 9-fonder framkom att minga av dem strivar efter att frimja
globala malen 2030, sdsom att bekdmpa klimatfordndringar (Mal 13). Trots detta &r det
otydligt hur dessa mal konkret implementeras och hur fondernas investeringar riktas for
att bidra till dem. Ett exempel pé detta dr att manga fonder véljer att exkludera foretag
med betydande andel av sin omséttning fran fossila branslen, men redovisningen av detta
beslut dr ofta splittrad och saknar detaljer. Det dr ocksa viktigt att notera att det inte finns
ndgot krav pa att fonderna ska redovisa sin forenlighet med globala hallbarhetsmal, vilket
skapar osédkerhet kring huruvida alla artikel 9-fonder aktivt arbetar for att stodja dessa
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mal. Detta kan vara en lokal praxis, begrénsad till de fonder som studerats, eller till och
med vara specifikt for vissa regioner som Sverige men inte allmént forekommande inom
hela EU. Denna observation stods av Partiti (2023) dér det framhaélls att fondbolag sjélva
far bedoma och besluta deras investeringars dverensstimmelse med miljomassiga eller
sociala mal. SFDR specificerar inte en entydig definition som klargor exakt hur
fondbolagen bor realisera hallbara mél. Detta resulterar i avsaknaden av en standardiserad
rapporteringsstruktur angdende hur malen faktiskt frimjas (Partiti, 2023). Dock menar
en studie av Becker, Martin & Walter att det dr konventionellt att artikel 9-fonder anpassar
portféljen till FN:s globala mal eller Parisavtalet.

For att ytterligare forbéttra transparensen och ansvarsskyldigheten inom finanssektorn
foreslar studien att artikel 9-fonder bor redovisa graden av sitt engagemang for
hallbarhetsmalen fonden valt och den positiva verkan de har pa dem.

6.4 Implementeringsutmaningar avseende EU-taxonomin

Ett genomgdende tema genom hela resultatet av studien dr bristen pd dverensstimmelse
med EU-taxonomin. Det framgar att EU-taxonomin for hallbara investeringar och
miljovanliga verksamheter befinner sig i1 ett utvecklingsstadium (Finansinspektionen,
2022b). Denna situation medfor svarigheter 1 att fullstindigt efterleva och implementera
de aktuella riktlinjerna, vilket skapar osékerhet kring vilka kriterier som bor tillimpas vid
beddmningen av investeringar. I relation till detta dr redovisningen av EU-taxonomin i de
fem undersokta artikel 9-fonderna vildigt begrinsad.

Den genomgdende bristen pa rapportering av EU-taxonomin avspeglas i samtliga
undersokta fondbolag enligt sammanstéllningen (Tabell IV). Swedbank Robur, Cicero
Fonder, Storebrand och ODIN Fonder anser alla att datatickningen avseende EU-
taxonomin &r bristfallig. Handelsbanken anser visserligen estimerade data som palitlig,
men erkdnner trots detta en bristfillighet 1 den tillgdngliga informationen
(Handelsbanken, 2024). Vidare visar tabellen att implementeringen av EU-taxonomin
varierar bland de undersdkta fondbolagen. Handelsbanken beddmer hallbara
investeringar utifran foretagsekonomiska aktiviteters overensstimmelse med taxonomin,
medan ODIN Fonder inte har forbundit sig att investeringar ska uppfylla taxonomin
Ooverhuvudtaget. Denna tydliga brist och den varierande graden av rapportering antas
hirleda sig till att EU-taxonomin dnnu inte dr fullstindigt utvecklad och fardigstélld.

6.5 Tolkningsvariation och rapporteringskomplexitet i SFDR

Intervjuerna klargdr avsaknaden av tydliga definitioner i SFDR. Att fondbolag sjélva far
tolka begreppen hallbar investering och att inte orsaka betydande skada kan leda till
variationer 1 hur rapportering utfors. Detta kan 1 sin tur resultera i svarigheter for kunder
att jdimfora de olika finansiella produkterna och deras faktiska hallbarhetsprestanda.
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Foregdende forskning (Scheitza et al., 2022) framhéller betydelsen av tydligare riktlinjer
och okad transparens inom finansmarknaden, sérskilt avseende klassificeringen av
produkter enligt héllbarhetskriterier sdsom Artikel 9, for att motverka vilseledande
marknadsforing. Dessa slutsatser stoder resultaten i denna studie dér behovet av precisa
definitioner har varit ett framtrddande tema, vilket har observerats bdde i analysen av
hallbarhetsredovisningen for de svenska artikel 9-fonderna och 1 de semi-strukturerade
intervjuerna.

6.6 Implikationer av resultat

Implikationerna av véra resultat &r mangfacetterade och har potential att paverka flera
aktorer inom fondmarknaden pa olika sétt.

Ett av de framtridande resultaten i var studie &r det patagliga behovet av Okad
tillgdnglighet av héllbarhetsdata. En utokad tillgdng till sédan data skulle vara gynnsam
for fondbolag vid kapitalallokering, dér besluten kring vilka projekt och foretag som ska
erhdlla finansiering skulle kunna baseras pa mer omfattande och tillforlitlig information.
For investerare skulle detta mgjliggora vélgrundade beslut, diar de kan vilja fonder som
ar forenliga med deras egna vérderingar och héllbarhetsmal.

Samtliga fondbolag som granskats 1 denna studie koper in data fran en
tredjepartsleverantor. Intervjuerna belyser att det fortfarande rader en brist pa tillrackliga
héllbarhetsdata. Om foretag inte redovisar sin hdllbarhet, finns det ingen datatillgéng frén
dessa leverantorer. Implementeringen av CSRD fOrvintas emellertid ge en mer
omfattande och detaljerad mingd hallbarhetsdata. Fortsatt forskning skulle kunna
undersoka hur implementeringen av CSRD underlattar tillgangen till héllbarhetsdata for
fondbolag. I synnerhet skulle det vara intressant att utforska om okad tillgdnglighet av
hallbarhetsdata resulterar i 6kad transparens i fondbolagens egen héllbarhetsrapportering.

Viéra resultat indikerar ocksd den betydelsefulla rollen av att etablera tydliga gransvarden
och frdmja enhetlig rapportering av prestanda pa PAl-indikatorer. Denna insikt &r av
intresse for bade fondbolag och investerare, dér faststdllandet av gransvarden skulle skapa
en klar ram for vad som anses vara en hallbar investering. Genom enhetlig rapportering
skulle bdde fondbolag och investerare f4 en mer transparent och jidmforbar bild av
hallbarhetsnivén for artikel 9-fonder. For att operationalisera dessa insikter 1 praktiken
visar studien pé behovet av ett ndra samarbete och en effektiv samordning mellan olika
aktorer inom finansbranschen. Regulatoriska organ spelar en viktig roll i denna process,
tillsammans med fondforvaltare och investerare. Genom att anta en proaktiv roll kan de
regulatoriska organen arbeta for att etablera mer exakta ramar och incitament som framjar
enhetlig rapportering av héllbarhetsprestanda. Studien foreslar darfor att storre
anstrangningar gors av europeiska och nationella institutioner for att standardisera den
kunskapsbas om héllbarhetsbegrepp som finansiella aktdrer behover forvéirva for att
skapa en mer enhetlig redovisningspraxis. Framtida forskning kan inrikta sig pa att
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systematiskt undersoka effekterna av inforandet av preciserade kriterier och gransvirden
for héllbara investeringar bade pa fondbolags och investerares beteende och beslut. Det
ar av sdrskilt intresse att utforska hur dessa griansvérden paverkar fondbolagens strategier
och portféljval samt hur investerare reagerar pa och anpassar sina investeringsbeslut 1
enlighet med dessa angivna hallbarhetskriterier. Genom en saddan forskningsinriktning
kan en djupare forstaelse erhéllas for den praktiska tilldampningen av hallbarhetskriterier
inom finanssektorn och dess paverkan pd marknadsdynamiken.

Slutligen belyser véra resultat ett behov av tydligare beskrivning av artikel 9-fonders
prestationer 1 forhallande till de hdllbarhetsmél de arbetar mot. Fondbolag bor inkludera
en tydlig redogorelse for hur de arbetar med sina hallbarhetsmdl 1 dess
héllbarhetsredovisning. Om en fond har antagit ndgot av de globala malen bor den
rapportera om de specifika delmélen som finns for att uppfylla dess overgripande mal.
Denna studie foreslar att det infors en rubrik om hallbarhetsmalen i redovisningen dér
fondbolagen beskriver atgidrder som vidtagits under rapporteringsperioden for att framja
malens uppfyllelse. For att goéra rapporteringen mer konkret och anviandbar for
investerare, kan fondbolagen dels beskriva hallbarhetsméilen och deras relevans for
fondens verksamhet och strategi. Vidare kan de specificera konkreta delmél och méatbara
indikatorer som gor det mojligt att utvérdera framstegen. Fondbolagen kan dven redogdra
for de specifika dtgirder och aktiviteter som genomforts for att framja mélen under
rapporteringsperioden. Till sist bor de presentera resultaten av genomforda atgiarder och
hur dessa har paverkat hallbarhetsmélen, inklusive eventuella utmaningar som uppstétt.
Via dessa riktlinjer kan fondbolagen skapa mer informativa och anviandbara rapporter
som underléttar for investerare att bedoma fondens héllbarhetsarbete och effekterna av
dess investeringar.

Ett potentiellt forskningsomrade &r att undersoka privatinvesterares uppfattning av artikel
9-fonders hallbarhetsmal och deras forstdelse av dessa mal. Vidare dr det relevant att
analysera eventuella brister 1 investerares kunskaper eller missuppfattningar kring dessa
mal, samt hur dessa paverkar deras fortroende och forstéelse av hallbarhetsredovisning.
Det vore dven intressant att utforska vilken utveckling investerare onskar se inom
hallbarhetsmalen, sdsom Okad transparens eller genomfoérande av de forslag som
rekommenderats ovan, for att nd en djupare forstaelse av hur fondbolagen arbetar.

7 Slutsats

Efter en omfattande analys av svenska artikel 9-fonders implementering av EU:s
forordning om héllbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR), kan slutsatsen dras att
studiens primdra syfte har uppnatts genom att bidra med insikter och forstéelse kring
fondernas hallbarhetsredovisning. Genom att granska bdde likheter och skillnader i
fondernas tillvigagangssitt, har studien avsldjat en variation i redovisningspraxis, vilket
pekar pa utmaningar for investerare och fondbolag att navigera i den snabbt fordnderliga
varlden av héllbara investeringar.
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En betydande skillnad som identifierats &r variationen mellan fonderna i rapporteringen
av PAl-indikatorer och tolkningen av begreppet hallbarhet. Denna heterogenitet i
redovisningspraxisen kan skapa utmaningar fOr investerare att jimfora fonders
hallbarhetsprestanda och didrigenom begréinsa deras formaga att fatta vialgrundade beslut.
A andra sidan identifieras likheter mellan fonderna, sdsom ett gemensamt dtagande att
folja SFDR kraven och en strdvan att arbeta mot de globala mélen for hallbar utveckling
enligt Agenda 2030. Trots dessa likheter ar det tydligt att det finns utrymme for
forbattringar 1 fondernas redovisning av hallbarhetsrelaterade upplysningar for att
sakerstilla att investerare fér tillgang till relevant och tillforlitlig information.

Angaende den centrala fragan om artikel 9-fonders redovisning ir tillrdckligt precis for
att investerare ska kunna fatta vilgrundade beslut visar resultaten fran studien att dagens
redovisningspraxis kan hindra investerare fran att skapa sig en tydlig och jamforbar bild
av fondernas hallbarhetsprestanda. For att uppna en 6kad transparens och underlitta
jamforbarheten mellan fonderna ser vi att forbédttringar 1 redovisningen av
hallbarhetsprestanda och standardisering av rapporteringspraxisen kravs.

Sammanfattningsvis kan denna studie anvdndas som ett referens- och
diskussionsunderlag for olika intressenter inom finanssektorn. For fondforvaltare kan den
erbjuda vigledning i att forbéttra sin hallbarhetsredovisning och 6ka transparensen kring
sina investeringsstrategier. For investerare kan den fungera som ett verktyg for att bedoma
fonders héllbarhetsprestanda och fatta vilgrundade investeringsbeslut. Regulatoriska
myndigheter kan dra nytta av studien for att bedoma effektiviteten hos befintliga
regelverk och identifiera omraden dér ytterligare védgledning eller standardisering kan
vara nddvandig. Detta inkluderar bland annat behovet av tydliga definitioner av begrepp,
faststdllande av gransviarden samt en enhetlig mitning av PAl-indikatorer. Dessutom
framhalls vikten av att artikel 9-fonder rapporterar sina indikationer individuellt for att
framja standardisering och dirigenom Oka investerares mojlighet att jamfora fondernas
miljopaverkan och dédrigenom fatta véilgrundade beslut.
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Bilaga 1 — PAl-rapportering enligt SFDR

utveckling

Indikator pa negativa
konsekvenser for hallbar

Konsekvenser
[ar n]

Konsekvenser
[ar n-1]

Forklaring

KLIMATRELATERADE INDIKATORER OCH ANDRA MILJORELATERADE

inom sektorn
for fossila

INDIKATORER
Utslapp av 1. Utslapp av | Scope 1 -
viaxthusgaser | vixthusgaser | vixthusgasutslapp
Scope 2 -
véaxthusgasutslapp
Scope 3 -
vaxthusgasutslapp
Sammanlagda
utslapp av
vaxthusgaser
2. Koldioxidavtryck
Koldioxidavt
ryck
3. Investeringsobjekt
Investerings | ets
objektets véaxthusgasintensit
vaxthusgasin | et
tensitet
4. Andel av
Exponering | investeringar i
mot foretag | foretag som &r
som dr verksamma inom
verksamma | sektorn for fossila

brénslen

brénslen
5. Andel av | Investeringsobjekt
icke- ets andel av icke-
fornybar fornybar
energiforbru | energiférbrukning
kning och och icke-fornybar
energiproduk | energiproduktion
tion fran icke-
fornybara
energikillor
jamfort med
fornybara
energikallor,
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uttryckt i procent
av totala
energikéllor

6. Energiforbrukning
Energiforbru | i GWh per miljon

kningsintensi | euro i intdkter fran
tet per sektor | investeringsobjekt

med stor , per sektor med
klimatpéverk | stor
an klimatpaverkan
Biologisk 7. Andel av
mangfald Verksamhet | investeringar i
som negativt | investeringsobjekt
paverkar med
omréaden platser/projekt
med kénslig | beldgna i eller i
biologisk nédrheten av
mangfald omraden med
kénslig biologisk
mangfald dér
investeringsobjekt

ens verksamhet
paverkar dessa
omraden negativt

Vatten 8. Utslapp Ton utslapp till
till vatten vatten som
genereras av
investeringsobjekt
per miljon

investerade euro,
uttryckt som ett
vagt genomsnitt

Avfall 9. Farligt Ton farligt avfall
avfall och och radioaktivt
radioaktivt avfall som
avfall genereras av

investeringsobjekt
per miljon

investerade euro,
uttryckt som ett
vagt genomsnitt

INDIKATORER FOR SOCIALA FORHALLANDEN OCH PERSONALF“RAGOR, RESPEKT
FOR MANSKLIGA RATTIGHETER SAMT FRAGOR RORANDE BEKAMPNING AV
KORRUPTION OCH MUTOR

SOCIALA 10. Brott mot | Andel av
FORHALLAN | FN:s globala | investeringar i
DEN OCH Overenskomm | investeringsob
PERSONALF | else och jekt som har
RAGOR OECD:s varit

riktlinjer for inblandade i
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multinationella

brott mot FN:s

foretag globala
dverenskomm
else eller
OECD:s
riktlinjer for
multinationella
foretag

11. Inga Andel av

processer och | investeringar i

efterlevnadsm | investeringsob

ekanismer for | jekt utan

att dvervaka

strategier for

efterlevnaden | att Gvervaka
av FN:s efterlevnaden
globala av FN:s
overenskomm | globala
else och dverenskomm
OECD:s else eller
riktlinjer for OECD:s
multinationella | riktlinjer for
foretag multinationella
foretag eller
mekanismer
for
klagomalshant
ering av brott
mot FN:s
globala
dverenskomm
else eller
OECD:s
riktlinjer for
multinationella
foretag
12. Ojusterad | Genomsnittlig
loneklyfta ojusterad
mellan kénen | loneklyfta

mellan konen
hos
investeringsob
jekt

13. Jamnare
konsfordelning
1 styrelserna

Genomsnitt
for manlig och
kvinnlig
representation
bland
styrelseledamd
ter i
investeringsob
jekt, uttryckt i
procentandel
av samtliga
styrelseledamd
ter
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14.
Exponering
mot
kontroversiella
vapen
(antipersonella
minor,
klusterammuni
tion, kemiska
vapen och
biologiska
vapen)

Andel av
investeringar i
investeringsob
jekt som &r
involverade 1
tillverkning
eller
forsaljning av
kontroversiella
vapen
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Bilaga 2 — Cicero Hallbar Mix

Vattenforsorjning,
avloppsrening,

PAI Matt Resultat | Tidckning
2022
1. Utslapp av véxthusgaser (ton | Scope 1-véxthusgasutslapp | 16 354 98%
CO2-ekvivalenter) Scope 2-véxthusgasutsliapp | 5 182 98%
Scope 3-véxthusgasutslédpp | 250 348 97%
Utsldpp av vixthusgaser (ton CO2- | Sammanlagda utslépp av
ekvivalenter) vixthusgaser - Scope 1 & 2
Sammanlagda utslépp av
vixthusgaser - Scope 1, 2 21536 98%
&3 271 884 98%
2. Koldioxidavtryck (ton CO2- [ Koldioxidavtryck - scope 1 [ 58 98%
ekvivalenter) &2 531 98%
Koldioxidavtryck - scope 1,
2&3
3. Investeringsobjektens Vixthusgasintensitet - 58 98%
vixthusgasintensitet (ton scope 1 & 2 531 98%
CO2-ekvivalenter)
Vixthusgasintensitet -
scope 1,2 & 3
4. Exponering mot foretag som | Andel av investeringar i 0% 100%
ar verksamma inom sektorn | foretag som dr verksamma
for fossila brénslen inom sektorn for fossila
brénslen
5. Andel av icke-fornybar Andel icke-fornybar 59% 65%
energiférbrukning och energiférbrukning
energiproduktion
Andel icke-fornybar 0% 0%
energiproduktion
6. Energiforbrukningsintensitet [ NACE-sektor A - jordbruk, | 1,3 2%
per sektor med stor skogsbruk och fiske
klimatpaverkan
(GWh/mEUR intdkter)
NACE-sektor B - utvinning | 0,2 0%
av mineral
NACE-sektor C - 0,1 24%
tillverkning
NACE-sektor D - 0,0 0%
Forsorjning av el, gas,
viarme och kyla
NACE-sektor E - 0,0 0%
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avfallshantering och
sanering

NACE-sektor F -
byggverksamheter

0,0

1%

NACE-sektor G - Handel;
reparation av motorfordon
och motorcyklar

0,0

4%

NACE-sektor H - Transport
och magasinering

0,0

0%

NACE-sektor L -
Fastighetsverksamhet

0,1

11%

Verksamhet som negativt
paverkar omraden med
kénslig biologisk méngfald

Andel av investeringar i
investeringsobjekt med
verksamhet som negativt
paverkar omraden med
kanslig biologisk mangfald

0%

1%

Utslépp till vatten

Ton utsldpp till vatten som
genereras av
investeringsobjekt per
miljon investerade euro,
uttryckt som ett vagt
genomsnitt

7,5

2%

Farligt avfall och radioaktivt
avfall

Ton farligt avfall och
radioaktivt avfall som
genereras av
investeringsobjekt per
miljon investerade euro,
uttryckt som ett vagt
genomsnitt

199,7

28%

10.

Brott mot FN:s globala
overenskommelse och
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag

Andel av investeringar i
investeringsobjekt som har
varit inblandade 1 brott mot
FN:s globala
overenskommelse eller
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag

0%

100%

11.

Inga processer och
efterlevnadsmekanismer for
att 6vervaka efterlevnaden
av FN:s globala
Overenskommelse och
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag

Andel av investeringar i
investeringsobjekt utan
strategier fOr att Overvaka
efterlevnaden av FN:s
globala 6verenskommelse
eller OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag eller
mekanismer for
klagomaélshantering av brott
mot FN:s globala

3%

48%
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overenskommelse eller
OECD:S riktlinjer for
multinationella foretag

12. Ojusterad 16neklyfta mellan | Genomsnittlig ojusterad 0% 0%
konen 16neklyfta mellan kdnen
hos investeringsobjekt
13. Jamnare konsfordelning i Genomsnittlig andel 31% 89%
styrelserna kvinnliga styrelseledamoter
1 investeringsobjekt
14. Exponering mot Andel av investeringar i 0% 100%
kontroversiella vapen investeringsobjekt som &r
involverade i tillverkning
eller forséljning av
kontroversiella vapen
4. Investeringar i foretag utan Andel investeringar i 45% 100%

initiativ for minskning av
koldioxidutsléapp

investeringsobjekt utan
initiativ for minskning av
koldioxidutslépp som syftar
till att anpassa sig till
Parisavtalet (Science based
targets)
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Bilaga 3 — ODIN Sustainable Corporate Bond

# | PAl-indikator Enhet Resultat
1 | Utsldapp av vaxthusgaser Scope 1 (tCO.-ekv.) 6 936,82
Scope 2 (tCO.-ekv.) 1551,99
Scope 3 (tCO.-ekv.) 23 599,44
Scope 1+ 2 (tCO.-ekv.) 8 488,80
Scope 1+ 2 + 3 (tCO.- 32 088,24
ekv.)
2 | Koldioxidavtryck Scope 1+ 2 +3 (tCO.- 444,22
ekv./EURm)
3 | Vixthusgasintensitet Scope 1+ 2+ 3 (tCO.- 614,16
ekv./EURm)
4 | Exponering mot foretag som &r Procentandel av portf6lj 2,29
verksamma inom sektorn for fossila
brénslen
5 | Andel av icke-fornybar Procentandel av 36,75
energiforbrukning och energiproduktion | konsumtion av icke-
fornybar energi
Procentandel av 20,05
produktionen av icke-
fornybar energi
6 | Energiforbrukningsintensitet per sektor | Jordbruk, skogsbruk och -
med stor klimatpaverkan fiske (GWh/EURm)
Bygg och anldggning -
(GWH/EURm)
Elektricitet, gas, anga och 2,29
luftkonditionering
(GWH/EURm)
Industriell teknik 0,35
(GWh/EURm)
Gruvdrift (GWh/EURm) -
Fastighetsverksamhet 0,37
(GWH/EURm)
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Transport och lager
(GWH/EURm)

Vattenforsorjning, avlopp,
avfallshantering och
sanering (GWh/EURm)

Parti- och detaljhandel samt
reparation av fordon och

korruption och mutor

motorcyklar (GWh/EURm)
7 | Verksamheter som negativt padverkar Procentandel av portfolj 2,03
omraden med kénslig biologisk
mangfald
8 | Utslépp till vatten Ton/EURmM 0,36
9 | Farligt avfall och radioaktivt avfall Ton/EURmM 1,22
10 [ Brott mot FN:s Global Compact och Procentandel av portf6lj -
OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag
11 [ Inga processer och Procentandel av portf6lj -
efterlevnadsmekanismer for att 6vervaka
efterlevnaden av FN:s Global Compact-
principer och OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag
12 | Ojusterade 16neklyfta mellan kénen % 0,60
13 [ Jamnare konsfordelning i styrelsen Procentandel kvinnliga 30,51
styrelseledaméter
14 | Exponering mot kontroversiella vapen Procentandel av portf6lj -
(antipersonella minor,
klusterammunition, kemiska vapen och
biologiska vapen)
15 | Investeringar i fOretag utan initiativ for | Procentandel av portfol] 22,59
minskning av koldioxidutslapp
16 | Ingen policy for ménskliga réttigheter Procentandel av portf6lj -
17 | Inga riktlinjer for bekdmpning av Procentandel av portfolj -
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Bilaga 4 — Handelsbanken Hallbar Energi

Indikator pa negativa
konsekvenser for hallbar
utveckling & matt

Virde 2023

% av
investeringarna
som har
datatickning
(coverage) 2023

Virde 2022

% av
investeringar
na som har
datatickning
(coverage)
2022

1.1 Utslépp av viaxthusgaser -
Scope 1-vixthusgasutslapp
(tCO2eq)

110 677,01

96,25%

128 422,24

94,85%

1.1 Utslapp av véxthusgaser -
Scope 2-vixthusgasutslapp
(tCO2eq)

69 923,40

96,25%

68 122,84

94,85%

1.1 Utslapp av vixthusgaser -
Scope 3-vixthusgasutslapp
(tCO2eq)

5019 066,82

96,25%

4957 337,97

94,85%

1.1 Utslapp av viaxthusgaser -
Scope 1+2 véxthusgasutslapp
(tCO2eq)

180 600,45

196 544,97

1.1 Utslapp av véxthusgaser -
Scope 1+2+3 véxthusgasutsléapp
(tCO2eq)

5199 667,23

5153 882,94

1.2 Koldioxidavtryck -
Koldioxidavtryck Scope 1+2+3
(tCO2eq/EURm)

2 047,32

96,25%

1 852,37

94,85%

1.2 Koldioxidavtryck -
Koldioxidavtryck Scope 142
(tCO2eq/EURm)

73,07

96,25%

70,64

94,85%

1.3 Investeringsobjektets
vaxthusgasintensitet -
Vixthusgasintensitet Scope
1+2+3 (tCO2eq/EURm)

6 573,41

93,70%

9421,11

90,09%

1.3 Investeringsobjektets
véaxthusgasintensitet -
Vixthusgasintensitet Scope 1+2
(tCO2eq/EURmM)

227,39

93,70%

259,86

90,09%

1.4 Exponering mot foretag som
ar verksamma inom sektorn for
fossila branslen - Andel av
investeringar i foretag som ar
verksamma inom sektorn for
fossila bréanslen (%)

0,00%

95,51%

0,00%

92,05%

1.5 Andel av icke-fornybar
energiforbrukning och
energiproduktion -
Investeringsobjektets andel av
icke-fornybar energiférbrukning

82,65%

52,01%

82,06%

52,83%
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frén icke-fornybara energikéllor
jémfort med fornybara
energikéllor, uttryck i procent av
totala energikallor (%)

1.5 Andel av icke-fornybar
energiforbrukning och
energiproduktion -
Investeringsobjektets andel av
icke-fornybar energiproduktion
frén icke-fornybara energikéllor
jamfort med fornybara
energikéllor, uttryckt i procent av
totala energikallor (%)

19,72%

36,24%

17,90%

36,47%

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpéverkan -
Energifoérbrukning i GWh per
miljon euro i intékter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpéverkan
(GWH/EURm)

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energifoérbrukning i GWh per
miljon euro i intékter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpéverkan
(GWh/EURm) - A - JORDBRUK,
SKOGSBRUK OCH FISKE

0,48

0,50

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intékter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpéverkan
(GWh/EURm) - B - UTVINNING
AV MINERAL

1,16

6,69

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intékter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpéverkan
(GWh/EURm) - C -
TILLVERKNING

1,23

1,39

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intdkter fran
investeringsobjekt, per sektor med

1,98

1,92
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stor klimatpéverkan
(GWHh/EURm) - D -
FORSORINING AV EL, GAS,
VARME OCH KYLA

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpéverkan -
Energifoérbrukning i GWh per
miljon euro i intékter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpéverkan
(GWh/EURm) - E -
VATTENFORSORINING;
AVLOPPSRENING,
AVFALLSHANTERING OCH
SANERING

0,00

1.6 Energifoérbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpéverkan -
Energifoérbrukning i GWh per
miljon euro i intdkter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpaverkan
(GWH/EURm) - F -
BYGGVERKSAMHET

0,00

102,49

1.6 Energiférbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intdkter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpaverkan
(GWh/EURm) - G - HANDEL;
REPARATION AV
MOTORFORDON OCH
MOTORCYKLAR

0,00

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intdkter fran
investeringsobjekt, per sektor med
stor klimatpaverkan
(GWh/EURm) - H -
TRANSPORT OCH
MAGASINERING

0,00

1.6 Energiforbrukningsintensitet
per sektor med stor
klimatpaverkan -
Energiférbrukning i GWh per
miljon euro i intdkter fran
investeringsobjekt, per sektor med

0,00
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stor klimatpéverkan
(GWh/EURm) - L -
FASTIGHETSVERKSAMHET

1.7 Verksamhet som negativt
paverkar omraden med kénslig
biologisk méngfald - Andel av
investeringar i investeringsobjekt
med platser/projekt beldgna i eller
i ndrheten av omrdden med
kénslig biologisk méngfald dar
investeringsobjektens verksamhet
paverkar dessa omraden negativt
(%)

3,32%

97,15%

0,00%

93,73%

1.8 Utslépp till vatten - Ton
utslapp till vatten som genereras
av investeringsobjekt per miljon
investerade euro, uttryckt som ett
vagt genomsnitt (t/EURm)

3,43%

17,28%

5,14

18,04%

1.9 Farligt avfall och radioaktivt
avfall - Ton farligt avfall och
radioaktivt avfall som genereras
av investeringsobjekt per miljon
investerade euro, uttryckt som ett
végt genomsnitt (t/EURm)

6,60

85,17%

25,48

57,89%

1.10 Brott mot FN:s globala
overenskommelse och OECD:s
riktlinjer for multinationella
foretag - Andel av investeringar i
investeringsobjekt som har varit
inblandade i brott mot FN:s
globala dverenskommelse eller
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag (%)

0,00%

97,95%

0,00%

97,04%

1.11 Inga processer och
efterlevnadsmekanismer for att
overvaka efterlevnaden av FN:s
globala 6verenskommelse och
OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag - Andel av
investeringar i investeringsobjekt
utan strategier for att vervaka
efterlevnaden av FN:s globala
overenskommelse eller OECD:s
riktlinjer for multinationella
foretag eller mekanismer for
klagomalshantering av brott mot
FN:s globala 6verenskommelse
eller OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag (%)

58,46%

93,01%

58,94%

78,22%

1.12 Ojusterad 16neklyfta mellan
konen - Genomsnittlig ojusterad
16neklyfta mellan kénen hos
investeringsobjekt (%)

0,00%

0,00%

0,00%
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1.13 Jamnare konsfordelning i
styrelserna - Genomsnitt for
manlig och kvinnlig
representation bland
styrelseledaméter i
investeringsobjekt, uttryckt i
procentandel av samtliga
styrelseledaméter (% kvinnor)

29,36%

97,08%

27,85%

93,73%

1.14 Exponering mot
kontroversiella vapen
(antipersonella minor, kemiska
vapen och biologiska vapen) -
Andel av investeringar i
investeringsobjekt som &r
involverade i tillverkning eller
forsdljning av kontroversiella
vapen (%)

0,00%

97,95%

0,00%

97,04%

2.4 Investeringar i foretag utan
initiativ for minskning av
koldioxidutsldapp - Andel av
investeringar i investeringsobjekt
utan initiativ for minskning av
koldioxidutslépp som syftar till att
anpassa sig till Parisavtalet (%)

48,51%

97,08%

50,21%

93,73%

3.9 Ingen policy for ménskliga
rattigheter - Andel investeringar i
enheter utan en policy for
ménskliga réttigheter (%)

10,93%

94,78%

12,25%

86,91%

1.15 Vixthusgasintensitet -
Investeringsobjektens
véaxthusgasintensitet
(KtonCO2eq/EURmM)

0,00

0,00%

0,00%

1.16 Investeringsobjektens
hemvist dir det forekommer
bristande samhillsansvar - Antal
lander dér investeringsobjekten
har sin hemvist dar det
forekommer bristande
samhillsansvar (i absoluta tal och
relativa tal, dividerat med
samtliga ldnder dér
investeringsobjekten har sin
hemvist), enligt internationella
fordrag och konventioner, Forenta
nationernas principer och, i
féorekommande fall, nationell
lagstiftning.

0,00%

0,00%

0,00%
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