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Abstract

This paper will describe how investment advisors at Swedish financial institutes work with
sustainability and how EU directives and regulations affect them. Directives and regulations
such as MiFID Il, MiFIR, SFDR and Taxonomy which have been constituted and
implemented more extensively through the 2010 decade which is leaving investment advisors
in an undoubtedly need for adaptation. The analysis and conclusion are depicted through
gathering of scientific articles on the subject and qualitative interviews with six Swedish
investment advisors on four different financial institutes. The scientific articles show that
advisors initially showed resentment against the directives and regulations and that the
implementation has had setbacks. Advisors had to incorporate sustainability and other factors
which made them change and adapt their way of advising. The research indicates that the
regulations and directives are still under development and the implementation is under
continual adjustment to adapt to the market. Despite challenges through history, the
qualitative interviews reveal that investment advisors have been more positive towards the
directives and regulations in recent years by the facts that it gives customers transparency,
promotes sustainable investments and fosters viable relationships between advisors and
customers. Even though some investment advisors experience the directives and regulations
as making the craft of advising more governed, results show that the directives and
regulations have been better implemented and that it serves a greater purpose now than it did

before.
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MiFIR



Forord

Vi vill forst tacka alla respondenter som tog sig tid att stalla upp pa intervju och bidragit med
mycket kunskap och erfarenheter vilket hjalpt oss i skrivandeprocessen. Vidare vill vi ocksa
tacka samtliga opponeringsgrupper som bidragit till konstruktiv kritik. Sist men inte minst

tackar vi arbetets handledare Ove Krafft som givit oss vagledning genom arbetsprocessen.

Trevlig lasning,

Anders Sjoholm Johan Lindblom
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Begreppslista

ESG - Ett begrepp for att vardera hallbarhet, det ar en akronym for Environmental, Social och

Governance.

EU:s regelverk - Samlingsbegrepp for direktiv och forordningar fran EU for finansiella
institut. MiFID I1, MIFIR, SFDR och Taxonomi faller under begreppet.

Greenwashing - Att marknadsfora bolag som mer miljovénliga an vad de faktiskt &r.

MIFID - Ar de direktiv frin EU som medlemslander &r skyldiga att folja. Det ar en akronym

for Markets in Financial Instruments Directive.

MiFIR - Ar de forordningar fran EU som medlemslander &r skyldiga att folja. Det &r en

akronym for Markets in Financial Instruments Regulation.

MSR - Ar ett betygssystem for att ranka hur hallbar en fond &r frdn Morningstar som &r en

oberoende aktor. Det &r en akronym for Morningstar Sustainability Rating.

SFDR - Ar ett regelverk for hur radgivare ska informera om hallbarhet inom fonder. Det ar en

akronym for Sustainable Finance Disclosure Regulation.
Taxonomi - Forordningar som innehaller regler for att hjalpa identifiera och avgora nér en

investering eller verksamhet kan anses vara miljomassigt hallbar. Forordningarna ar till for

att hjalpa EU na klimatmalen.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Sedan industrialiseringens uppkomst pa 1800-talet har klimatforandringen och global
uppvarmning varit ett faktum vilket aktualiserat begreppet hallbarhet. Foretag okar andelen
koldioxidutslapp i takt med att produktionen dkar. Genom de stdrre utslappen har fokus kring
en klimatomstallning blivit centralt och begreppet hallbar utveckling har ékat i anvandning.
Hallbarhet ar ett omfattande begrepp och manga uppfattar ordet som en koppling till god
miljomassig utveckling. Enligt FN benamns ordet som ”Hallbar utveckling &ar en utveckling
som tillfredsstaller dagens behov utan att &ventyra kommande generationers mojligheter att
tillfredsstilla sina behov.” (FN, 2022). Stravan efter en mer hallbar varld har blivit mer
pataglig och ar 2015 bestamde sig varldens regeringschefer tillsammans med FN att ta fram
de globala méalen for hallbar utveckling. Malen bendmns ocksa som “Agenda 2030” och déar
ingar 17 globala mal som har till syfte att starka den hallbara utvecklingen genom att bidra till
en forbattrad miljo, minskad fattigdom samt forbéattrat samhaélle i sin helhet. FN upprattade
aven Parisavtalet som tradde i kraft 2016 med malséattningen att minska den globala
uppvarmningen samt med malet att strava efter en uppvarmning under 1,5 grader
(Naturvardsverket 1, 2022).

Mot bakgrund av bade FN:s globala mal och Parisavtalet har EU pa eget bevag aven inrattat
forordningar och direktiv for att starka och bidra till den hallbara utvecklingen. EU har till
exempel inrattat klimatmalet 2050 som innebér att EU-lander ska minska véaxthusgaser med
mellan 80 till 95 % till & 2050 och bli klimatneutrala (EU-kommissionen, 2022). Ar 2020
antog &ven EU handlingsplanen om cirkulé&r ekonomi vilket &r en plan att géra EU
klimatneutralt med en resurseffektiv ekonomi (Naturvardsverket 2, 2020). For en positiv
utveckling kring hallbarhet kravs det ocksa att de finansiella marknaderna anpassar sig till en
klimatomstallning, da det finns mycket kapital och foretag ingaende i de finansiella
marknaderna. | Sverige var balansomslutningen for de svenska bankerna 9 700 miljarder
kronor ar 2019 (Svenska bankféreningen, 2019). Europeiska kommissionen antog i mars
2018 en handlingsplan vid namn “Sustainable Finance” for hallbar finansiering och tillvéxt.
Antagandet av handlingsplanen grundar sig i att framhé&va viktiga ESG-aspekter och &r en
viktig del for att uppna Parisavtalet samt FN:s Agenda 2030 for en hallbar utveckling.



Handlingsplanen omfattar 10 punkter som &r kopplade till tre centrala hallbarhetsmal, att
framja inriktningen pa de finansiella flodena for att stodja en hallbar ekonomi, integrera
hallbarhet i riskhantering samt framja 6ppenhet och langsiktighet (EU, 2020) (Morningstar 1,
2022). Antagandet av handlingsplanen &r enligt M. Siri och S. Zhu (2019) ett tecken pa att
EU visar handlingskraft for att hantera 6vergangen till ett hallbart ekonomiskt system och
fungerar darfor som ett bra komplement till EU:s 6vriga klimatmal. De finansiella instituten
spelar en central roll i klimatomstallningen for att allokera kapital pa ett hallbart satt och

végleda investerare genom begreppet hallbarhet och ESG.

1.1.2 Direktiv, forordningar och regelverk fran EU

For att ge investeringsradgivare riktlinjer vid radgivning och ett skydd for investerare tog EU
fram direktivet MiFID som &r en beskrivning av hur finansiella institut ska arbeta med
transparens och hallbarhet, MiFID &r en akronym for “Markets in Financial Instruments
Directive”. EU antog direktiven och forordningarna i stravan att komplettera malen som EU
och FN har stallt upp. Regelverkets syfte ar att ge kunder en mer éppen marknad med 6kad
transparens genom tydligt redovisade avgifter och kostnader samt forbéttrat investerarskydd
for att starka fortroendet for de europeiska vardepappersmarknaderna. Direktivet MiFID har
ersatts av MiFID Il och forordningen MIFIR. | slutet av sommaren 2022 kom kompletterande
regelverk till MiFID Il som paverkar nuvarande och framtida finansiella marknader.
Kompletteringarna innehdll forandringar i MiFID 11 gallande hallbarhetsaspekter vid
radgivning (Finansinspektionen 2, 2022). Ut6ver EU:s regelverks intag har aven EU
introducerat Taxonomiférordningen som innefattar regler for att avgdéra nar en ekonomisk
verksamhet kan anses vara miljomassigt hallbar. (Finansinspektionen 3, 2022). Direktiven
implementeras av Sveriges statliga myndighet Finansinspektion i form av foreskrifter som
svenska foretag ska folja. | mars 2021 tradde dven forordning SFDR i kraft med syfte att
reglera hur finansiella radgivare ska informera sina kunder om ESG-faktorer.
(Finansinspektionen 1, 2022) (Finansinspektionen 4, 2022). Direktiv och forordningar

kommer att beskrivas mer ingaende i teoriavsnittet 2.2.



1.2 Problembakgrund

1.2.1 Forandrat arbetssatt

Pa uppdrag av EU-kommissionen gjorde Synovate (2011) en undersékning innan MiFID Il
tradde i kraft pa 1209 olika kontor pa finansiella institut i 27 olika medlemslander for att se
hur investeringsradgivare jobbade med lamplighetsbedomning till kund.
Lamplighetsbedomning innebar att investeringsradgivare ska hitta vilken finansiell produkt
som ar lamplig utifran kundens forutsattningar. Undersékningen visade att 50 % av
radgivarna inte tog in kundens riskvilja innan de gav rad och i 80 % av fallen var de erbjudna
produkterna forknippade med fér hog risk i forhallande till kundens riskniva. Resultatet
visade att MiFID 1l ansags vara motiverat for att skapa ett battre investerarskydd (Synovate,
2011). EU:s regelverk innefattar en tydligare integrering och beaktande av hallbarhetsrisker
for vardepappersbolag, forvaltare av alternativa investeringsfonder och forsakringsbolag.
Som tidigare beskrivet innebar de nya direktiven att finansiella institutioner maste beakta
kundernas hallbarhetspreferenser i sina lamplighetsbedémningar. Finansinspektionens
andringar i sina foreskrifter innebar ocksa att fondbolag och forvaltningsbolag kommer att
behdva ett storre fokus pa hallbarhet i sitt arbete vid forvaltning av kapital. Enligt den nya
andringen i foreskrifterna fran Finansinspektionen (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder,
maste bankinstitut beakta hallbarhetsrisker och dven bedéma potentiella negativa
konsekvenser som investeringsbeslut kan f& nar det kommer till hallbarhet. Andringarna
tradde i kraft den 1 augusti 2022. Finansinspektionen har dessutom &ndrat i foreskrifterna
(FFFS 2017:2) géllande vardepappersrorelse, dar det framgar att de kommer med andringar
avsedda for vardepappersinstitut géllande hallbarhetsfaktorer och mal inom hallbarhet
gallande krav pa produktstyrning. Foreskrifterna galler aven for fondbolag och andringen
tradde i kraft den 22 november 2022 (Finansinspektionen 1, 2022) (Finansinspektionen 8,
2022).

Mot bakgrund av de striktare kraven fran EU-direktiv och forordningar och &ndringar inom
Finansinspektionens foreskrifter tvingas investeringsradgivare andra sitt arbetssatt kring
informationsgivning om hallbarhet vid investeringsradgivning. Kunder till finansiella institut
tvingas ta stallning kring sina preferenser till hallbarhet vid radgivning och otydligheten for

investerare kring vad som ar hallbart gor valet av fonder svart samtidigt som de vill 6ka sin



avkastning. Det satter krav pa vardepappersinstitut att implementera forordningarna och

direktiven val for att beméta kunders preferenser vid radgivning.

1.2.2 Tolkning av direktiv

EU-direktiv har inte en direkt paverkan pa landernas lagstiftning som férordningar har vilket
gor att tolkning och implementering kan skilja sig mellan medlemslinder. Aven tolkning av
vad hallbarhet innebéar kan skilja sig mellan lander, banker och radgivare. Det stods i
forskning gjord av T. Loonen och R. Janssen (2019) dar forskarna menar att det ar svart att
dra slutsatser direkt fran direktiven i EU da varje land kan stifta sin lagstiftning utefter sin
tolkning av direktiven och sedan applicera dem pa olika séatt i de finansiella instituten.
Finansinspektion i Sverige andrade delar av sina foreskrifter gallande hallbarhet inom finans
efter direktiven inrattades, vilket i sin tur fatt en direkt paverkan pa svenska finansiella

institutioner. EU:s direktiv satter krav pa medlemslanderna att bemaéta och folja direktiven.

1.2.3 Kundens risk

Vid en analys av olika informationsbroschyrer fran fonder utford av finansinspektionen
framkom det att fonder som har hallbarhet som mal ar otydliga med information om varfor de
ar hallbara. Enligt finansinspektionen motséager de EU-regelverken om transparens kring
information. Finansinspektionen menar att valet av fonder blir svarare for kunder som soker
hallbara fonder men ocksa att jamforelsen mellan fonder som &r hallbara ar otydlig.
Finansinspektion vill dock vara tydliga med att det &r en omstallning som pagar. Fonder ar
fortfarande i en fas dar de behdver finna anpassning utefter regelverken SFDR
(Finansinspektionen 5, 2022).

Vid jobbet som investeringsradgivare &r det viktigt att ge lampliga rad till sina kunder med
hansyn till kundens preferenser och riskvilja. Hur banker och radgivare tolkar kundens
riskvilja kan skilja sig at. For hog risk kan resultera i forlust medan for lag risk kan resultera i
forlorad avkastning. Vissa bedomer att risk ar kundens formaga att bara forluster pa
portfoljnivd medan andra radgivare vager in andra tillgangar for kunden vid riskbedémning.
Vissa radgivare och banker beaktar kundens riskmedvetenhet medan andra inte har med det i
bedémningen (Loonen, T., och Janssen, R., 2022). Riskbeddémning &r ett moment som kraver
att radgivaren gor en noggrann genomgang av kundens riskvilja. Lamplighet ses som ett

grundlaggande begrepp nar det kommer till investerarskydd vid radgivning och MiFID 11 kan



betraktas som 6nskvard reglering utifran malet att hitta lampliga investeringar at kunder
(Kicia, M., och Muda, R., 2018). Genom MIiFID har EU skapat komplettering till direktivet
som gor att investeringsradgivare tvingas vaga in hallbarhet vid beddmning av kundens
investeringsval. Att integrera hallbarhet i radgivningsmétet har blivit alltmer vanligt och de
tvingande direktiven ska hjalpa till med det. Vid valet av fonder finns det olika nivaer som
rankar hur hallbar en fond ar i form av artikelnumrering, dar det finns fyra nivaer; dvriga
fonder, artikel 6, artikel 8 och artikel 9. Artikel 9-fonder benamns ocksa som morkgrona

fonder och &r den mest hallbara rankingen en fond kan tilldelas (Morningstar 3, 2022).

1.2.4 Problemdiskussion

Investeringsradgivare har som primar uppgift att vagleda kunder vid radgivning och numera
star de infor utmaningen att géra det samtidigt som de maste vaga in hallbarhetsaspekter. De
nya direktiven och forordningarna paverkar radgivares arbetssatt och kommer behéva
implementeras vél for att fungera som planerat. Om det skiljer mellan banker i hur de tolkar
forordningarna, direktiven och begreppet hallbarhet kan det leda till begransad effekt av EU:s
initiativ och finansbranschen kommer att paverkas negativt. Investeringsradgivare kommer
behdva anpassa sin informationsgivning efter de nya kraven for att hjalpa kunder fa en storre
forstaelse gallande hallbara investeringar och hur de kan anpassas efter kundens efterstravade

avkastningsniva.

1.3 Uppsatsens fokusomrade och bidrag till forskning

Efter sokningar i forskningsdatabaser framgar det att det inte finns mycket tidigare forskning
i Sverige kring tolkning av direktiven for finansiella institut men dven kring radgivares
yrkesutdvning generellt. Direktiven och forordningarna ar fortfarande under utveckling déar
de senaste kom under sommaren 2022, vilket gor forskningsomradet relativt nytt och
intressant. Aven om det finns viss forskning kring implementering av MiFID-direktiven,

finns den inte i samma utstrackning inom Sverige.

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att beskriva hur EU:s regelverk med fokus pa hallbarhet paverkar
investeringsradgivares yrkesutévning och belysa om det finns skillnader i tolkning mellan

dem.



1.5 Fragestallning

Utifran investeringsradgivares perspektiv, hur paverkar MiFID Il och de nya

hallbarhetsdirektiven inrattade av EU investeringsradgivares yrkesutévning?

Skiljer tolkningen av direktiv och hallbarhet mellan finansiella institut samt mellan

radgivare?

1.6 Avgransning

Uppsatsen avgransas till investeringsradgivare som har sin yrkesutévning med privatkunder
pa svenska finansiella institutioner vilket inte ger en paneuropeisk syn. Valet av svenska
finansiella institutioner valdes da vi har uppfattningen om att Sverige ar valutvecklat inom
hallbarhet samt sitt arbetssatt inom de finansiella marknaderna. Tillgangligheten av
respondenter bidrar ocksa till valet samt att respondenterna jobbar pa banker som &r under
tillsyn av den svenska Finansinspektionen. Pa grund av att avgransning gallande intervjuer
gjorts till investeringsradgivare ingar inte aspekten hur kapitalforvaltare arbetar med MiFID

och inte hur kundens uppfattning ser ut.



2. Studiens referensram

2.1 Centrala Instanser

2.1.1EU

EU kan anta olika typer av rattsakter for att uppna malen som framstalls i EU-fordragen, en
del &r tvingande och galler alla medlemslander medan vissa inte ar det och géller endast ett
fatal medlemslander. Féljande fem rattsakter stiftas hos EU: forordningar, direktiv, beslut,
rekommendationer och yttranden. En férordning &r en bindande rattsakt som alla
medlemslander maste tillimpa medan ett direktiv satter upp mal at lander som de ska na men
under friheten att de far bestamma sjalva hur de ska na dit. Beslut innebdr ett tvingande beslut
gentemot dem som beslutet tas for, det behdver inte galla for alla medlemslander.
Rekommendationer och yttranden &r inte juridiskt bindande utan &r till for att framfora
asikter, forslag eller synpunkter, (European Union, 2022). | arbetet kommer forordningar och
direktiv att behandlas.

2.1.2 Riksdagen

Riksdagen &r Sveriges hogsta lagstiftande forsamling dar makten finns att &ndra, ta bort och
infora nya lagar. Eftersom Sverige ar medlem i EU finns dessutom en skyldighet att tillampa
EU:s rattsakter. EU:s lagar gar fore nationell lag. Om ett land inte féljer tvingande EU-

lagstiftning riskerar de att fa en fallande fran EU-domstolen (Riksdagen, 2022).

2.1.3 Regeringen

Sveriges regering styr arbetet med hur lagar ska utformas och har en betydande paverkan pa
det svenska samhallet. For att kunna stifta nya lagar kravs dock den svenska riksdagens stod i
omrostning. Under regeringen finns instansen Finansdepartementet som har ansvaret for
statens ekonomi déar statens budget, skattefragor och finansmarknaden &r central (Regeringen,
2022).



2.1.4 Finansinspektionen

Finansinspektionen &r den statliga myndighet i Sverige som bedriver tillsyn av svenska
kreditinstitut. Finansinspektionen har en viktig roll for det svenska finansiella systemet vid
implementering av nya forordningar och direktiv. De bestdammer regler och implementerar
dem, genom banktillsynen ska Finansinspektionen verka for ett finansiellt system som bidrar

till hallbar utveckling (Finansinspektionen 7, 2018).

2.1.5 Svenska bankforeningen och Swedsec

Svenska bankfdreningen har som uppgift att verka for en sund utveckling av det svenska
bankvéasendet och ar en branschorganisation som idag har 30 medlemsbanker
(Bankforeningen, 2022). Utbver tillsynen av finansinspektionen samt lagar och regler agnar
bankerna sig at sjalvreglering med syftet att skapa stabilitet i det finansiella systemet.
Swedsec ar ett organ som tillhandahaller licenser at de verksamma inom finansbranschen.
Det startades 2001 av branschorganet Féreningen Svensk Vardepappersmarknad som star
under tillsyn av Finansinspektion. Det &r ett sjalvreglerande licensieringssystem av branschen
som syftar till att utbilda de aktiva inom den. Det ar till for att bidra till en hallbar utveckling
inom finans med fokus pa utveckling av kunskap, regelefterlevnad och kundskydd. Swedsec
erbjuder fem licensieringar som &r anpassade efter typen av yrke (Swedsec, 2022). Arligen
gor licensinnehavare med aktiv Swedsec licens en kunskapsuppdatering (AKU) for att
sakerhetsstélla att de har aktuella och relevanta kunskaper inom omradet (Swedsec 2, 2022).
Det &r ocksa vanligt att banker erbjuder radgivare internutbildningar utéver Swedsecs

licensieringssystem.
2.2 Direktiv och forordningar inom EU

2.2.1 Taxonomin

EU har inréttat det gemensamma klassificeringssystemet taxonomi for att avgora nér en
ekonomisk verksamhet ar miljomassigt hallbar. For att verksamheten ska klassas som
miljomassigt hallbar ska den bidra till ett eller flera av sex faststallda mal nedan. Den
bedrivna verksamheten ska inte motséatta de olika malen pa nagot satt samt uppfylla andra

minimikrav for hallbarhet (Finansinspektionen 3, 2022).



Taxonomins 6 mal:

Begransning av klimatforandringar

Anpassning till klimatférandringar

Hallbar anvandning och skydd av vatten och marina resurser
Overgang till en cirkular ekonomi

Forebyggande och kontroll av féroreningar

o o~ w N oE

Skydd och aterstallande av biologisk mangfald och ekosystem.
2.2.2 MiFID och MiFIR

Ar 2007 kom lagen till Sverige om vardepappersmarknaden (2007:528). Den innehdll nya
regleringar kring vardepappersmarknaden (Riksdagen, 2022). Samtidigt kom ocksa
foreskrifter fran Finansinspektionen, FFFS 2007:16 som innehdll hur ett vardepappersinstitut
ska fungera och agera gentemot sin kund. Begreppet MiFID anvands som en
samlingsbeteckning av lagen fran riksdagen ihop med foreskrifterna fran Finansinspektion.
MIFIDs syfte var att forbattra skyddet for investerare (Finansinspektionen 9, 2009). Enligt
riksdagens data 6verlamnades propositionen foér MiFID 1 26 april 2007. | propositionens
huvudsakliga innehall framgar det att den ersatter aldre direktiv och lagar med fokus pa

lattnad av regleringar och transparens inom vérdepappersrorelse, (Riksdagen, 2007).

| maj 2014 antogs nya direktiv inom finans som kom att bli kallade MiFID Il och ersatte
sedan davarande MiFID, som senare blev MiFID 1. Den tradde i kraft den 3 januari 2018 och
syftet med de nya direktiven var att starka medlemslander i EU:s framfart mot en hallbar
ekonomisk tillvaxt och syftar till att starka landers stravan mot FN:s globala mal. IThop med
MIiFID ll-direktiven antogs &ven MiFIR. MiFIR &r en forordning vilket gor att det &r
direktverkande pa lagstiftningen i sin helhet (European Union, 2022). Den omfattar 54
artiklar som framst fokuserar pa transparens for att fungera som ett investerarskydd vilket
bidrar till en mer hallbar finansmarknad (ESMA, 2022).

2.2.2.1 MIFID Il och MiFIR-reglerna i korthet

Eftersom forordningarna och direktiven innehaller olika bestaimmelser kommer endast de
mest vasentliga att redogoras for. Reglerna nedan &r kortfattat beskrivna och ar hamtade fran

Finansinspektionens egen hemsida (Finansinspektionen 6, 2022).



Produktstyrningskrav

Finansiella institut ska ha en tydlig process i hur de véljer vilka finansiella instrument som
ska séljas till kunder. De ska vara anpassade sa att de stiammer dverens med behoven och
riskpreferenserna hos foretagens definierade malgrupper.

Provisionsforbud

Enligt MiFID Il far radgivaren inte ta emot och behalla ersattningar fran en tredje part vid
oberoende radgivning och portféljforvaltning. De ska dven informera om att radgivningen ar
oberoende och dven informera kunderna om hur radgivningen baseras och om den bygger pa

flera investeringsalternativ.

Information till kunder
Genom MIFID Il utokas kraven pa information till kunder. Det framgar bland annat att
vardepappersbolag ska redogora for kunden vilken effekt som olika kostnader har pa deras

investering i sin helhet och att de skall redovisas arligen.

Lamplighetsforklaring
Det ska dokumenteras och specificeras vilket rad kunden har fatt vid radgivning och hur radet
motsvarar kundens preferenser, mal och egenskaper. Har ingar bland annat

hallbarhetspreferenser.

Klagomalshantering
Enligt MiFID Il maste foretag inratta en sarskild funktion for klagomalshantering och

darutdver analysera klagomalen aktivt.

Produktingripande

MIFIR anger att nationella tillsynsmyndigheter har rétt att i vissa lagen neka eller begrénsa
marknadsforing, distribution och forsaljning av vissa finansiella instrument som vacker tvivel
angaende investerarskyddet eller finansmarknaderna i sin helhet. Nationella

tillsynsmyndigheter &r sadana som Finansinspektionen.

Transparens
Enligt MiFIR artikel 20-21 maste det finnas en transparens bade fore och efter att handel har

utforts och att vissa transaktioner behéver offentliggdras.

10



Transaktionsrapportering
Enligt MiFIR maste aven vardepappersbolag som utfort en transaktion med ett finansiellt

instrument rapportera senast dagen efter till Finansinspektionen.

M. Kicia och R. Muda (2018) bedomer att MiFID Il tvingar vardepappersbolag att vidhalla
en viss prestationsniva. Vid investeringsradgivning maste radgivare ge en lamplig
rekommendation till kunden. Bland annat maste radgivare beakta kundens kunskap,
kompetens inom investeringar, finansiell stallning, formaga att hantera forluster,

investeringsmal, riskpreferenser och investeringspreferenser.

2.2.3 SFDR

SFDR ér en akronym for “Sustainable Finance Disclosure Regulation” och &r ett regelverk
for hur radgivare ska informera om hallbarhet inom fonder. Enligt forordningen ska det
framga till vilken niva en fond inkluderar hallbarhet, hur den paverkar miljon och sociala
faktorer vilket gor att den &r anknuten till ESG. SFDR tillkom for att 6ka transparensen kring
hallbarhet, underlatta finansiering av hallbar karaktar och for att motverka greenwashing

(Finansinspektionen 4, 2022).
2.3 Centrala begrepp

2.3.1 ESG

ESG star for ”Environmental, Social och Governance” och anvinds som ett matt pa hur
miljomassigt varaktig ett foretag ar. Det kan ocksa anvandas for att avgora hur hallbar en
fond ar (Abate, G, et al. 2021). Det ar viktigt att halla isar begreppen ESG, hallbarhet och
miljovanlighet. Forstaelsen for de olika begreppen ar viktig samt att begripa skillnaderna
mellan dem, det ar ett forsta steg for att battre arbeta med hallbarhetstutveckling i samhallet.
Environmental star for det miljoméassiga och handlar om hur féretag kan reducera sin
negativa paverkan pa miljon pa basta mojliga satt. Social star for den sociala aspekten och
handlar om hur féretag paverkar samhéllet i stort men &ven arbetsmiljon. Governance star for
bolagsstyrning och handlar om processerna vid beslutsfattning, rapportering och logistiken
kring att driva foretag. Governance fokuserar pa transparensen inom ovan namnda faktorer
och hur det bidrar till ett hallbart samhélle (British-business-bank, 2022). ESG ér inte
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detsamma som hallbarhet utan ar ett matt pa hallbarhet och mattet innehaller bland annat
miljofaktorer. Dérav ar distinktionen mellan miljo, hallbarhet och ESG viktig att forsta.
Daremot, eftersom ESG har kommit att bli vedertaget som matt pa hallbarhet ar ESG i manga
sammanhang synonymt med hallbarhet.

De senaste aren har efterfragan pa hallbara och ESG-fonder okat. Enligt A. Parker (2021) har
hallbarhetsfonder 6kat med ett dussintal per ar sedan 2015. Det skapar mojligheter men ocksa
risker ndr investeringsradgivare ska diskutera fondval med kunder. Parker beskriver en ESG-
fond som en fond dar kunder efterstravar avkastning men ocksa en kansla av att man bidrar
till samhallet i 6vrigt. Intaget har 6kat kraven vid radgivning eftersom réatt fragor maste stallas
till kunderna for att hitta deras hallbarhetspreferenser och vaga in deras tolkning av hallbarhet

samtidigt som de maste ha kundens avkastningsmal och risktagande i atanke.

2.3.2 Betygséttning hallbarhet

For att jamfora fonder och bedoma om fonder anses vara hallbara anvands vanligtvis
Morningstars olika fondbetyg. Betyget som &r det mest forekommande ar “Morningstar
Rating” vilket ar ett betyg som ger mellan 1 och 5 stjdrnor pa en fond. Morningstar Rating
grundar sig pa fondernas historiska riskjusterade avkastning for att visa hur fonden presterat
historiskt samt storleken pa fondavgiften. Morningstars hallbarhetsbetyg (MSR) mater hur
innehav i fonder arbetar med risker kopplade till ESG-aspekter som sedan jamfors globalt
med andra fonder i kategorin. Hallbarhetsrisker méts under de senaste 12 manaderna och
mats som ett genomsnitt. Vid betygséttning far fonden mellan 1-5 jordglober beroende pa hur
vél de arbetar med hallbarhet och betygsattningen ar normalférdelad mellan fonderna. Fonder
som investerar i foretag med lagst ESG-risker far Betygsattningen 5. Morningstar har vidare
en CO2-matare av fonder som kvartalsvis mater hur CO2-vdrderisken samt hur fondernas
genomsnittliga exponering mot fossila branslen ser ut. For att fonden ska méatas som lag
CO2-risk ska bolagen i fondens genomsnittliga CO2-riskvarde under de 12 senaste
manaderna ha ett varde under 10 % och exponeringen matt som ett genomsnitt mot fossila

branslen ska fa ett varde under 7 % (Morningstar 2, 2022).

12



2.4 Teoretisk referensram

2.4.1 Investeringsradgivares uppfattning om MiFID Il

T. Loonen (2020) gjorde forskning om hur investeringsradgivare uppfattade MiFID 1. Det
var ett omfattande arbete med 267 intervjuer med nederlandska radgivare som pa daglig basis
betjanar icke-professionella investerare. T. Loonens forskning &r en relevant referensstudie
eftersom Nederlanderna ar relativt likt Sverige nér det kommer till hur utvecklade landerna
ar. Sverige ligger pa sjunde plats i varlden pa human development-indexet medan
Nederlanderna ligger nara plats tio under ar 2022 (Human development reports, 2022). Bade
Sverige och Nederlanderna har dven lang historik som medlemsland i EU med intag 1995
respektive 1958 (EU, 2022). Sverige och Nederlanderna har dessutom laga korruptionsnivaer,
ar 2021 rankar de fjarde respektive attonde minst korrumperade lander pa Transparency
internationals lista 6ver global korruption (Transparency, 2022). | forskningen visade det sig
att de investeringsradgivare som tycker att MiFID |1 hjélper till att ge béattre rad ar sannolikt
pa grund av kostnads-transparensen. T. Loonen kom fram till slutsatser men med viss
tvetydighet, vilket pavisar komplexiteten kring MiFID-implementeringen. Forskningens
konklusion var att det inte gick att dra nagra definitiva slutsatser om hur radgivare uppfattade
de nya kraven dven om de fann skillnader beroende pa foretagens storlek, kon och hur
uppsatta de var inom sina foretag. Forskaren jamforde sitt resultat med en liknande studie
gjord i Storbritannien (Core Data Research, 2018). Jamforelsen visade att de brittiska
radgivarna har en mer negativ installning till MiFID Il &n de nederlandska radgivarna.
Exempelvis tycker dver 40 % av de nederlandska radgivarna att MiFID tillgodoser kundens
intresse fordelaktigt medan siffran i Storbritannien &r 17 %. Vissa grupper tyckte MiFID II
var ineffektivt och 6verflodig medan andra grupper sag nyttan i den. Studien kunde inte dra
nagra enhetliga slutsatser utan istallet samband mellan olika faktorer och deras uppfattning av
MIFID I1. Arbetet pavisar svarigheten med att implementera regelverket och att det finns en

fraga om hur bra radgivare tar till sig direktiven och férordningarna (Loonen, T., 2020).

2.4.2 MIFID 11 i praktiken

Under 2018 forskade M. Kicia och R. Muda (2018) om MIFID II-direktivet forbattrade
radgivarens service gentemot kunder. Arbetet menar att val av finansiella instrument som inte

ar passande for kunden kan leda till férsamrade relationer mellan kund, radgivare och
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finansinstitut. Dessutom okar det sannolikheten att tillsynsmyndigheter blir inblandade och
dartill nya marknadsregleringar, vilket ar tecken pa att kunden &r mindre tillfredsstalld samt
att finansinstitutets anseende skadas. Den mest allvarliga konsekvensen &r kundens
fortroende for radgivare och i forlangningen till finansinstitut generellt. Deras studieresultat
visar att kundtillfredsstallelse ar den viktigaste faktorn for att lyckas som radgivare och dven
for att finansinstitut ska ta marknadsandelar, 6ka sin l6nsamhet och fa livskraftiga
kundrelationer. Till skillnad fran andra foretag far bankerna en storre kunskap om sina kunder
vilket bade kraver sekretess och skapar en bredare kompetens om kundens beteende (Kicia,
M., och Muda, R., 2018). Vid insamling av information av sina kunder kan det dock uppsta
problem med asymmetrisk information (Sharpe, S. A., 1990). For att uppna
kundtillfredsstallelse och langvariga relationer kréavs det att investeringsradgivaren uppfyller
kundens krav, 6nskemal och behov. Slutsatsen &r att MiFID 1l sedan 2018 har varit ett
uppskattat inslag och att det har varit hjalpsamt for privata kunder. Direktivet vagleder
radgivare att formedla ratt information till kunder och bistar radgivarna med ett stabilt
ramverk for att bibehalla en hog prestandaniva. Direktiven sakerstaller att lampliga

rekommendationer ges till investerare (Kicia, M., och Muda, R., 2018).

2.4.3 Implementering av MiFID

| en studie gjord av P. Yeoh (2019) visade det sig att halften av EU:s medlemslander
lyckades implementera MiFID Il den 3 januari 2018 vilket var dagen da direktivet tradde i
kraft. Enligt forskningen uppstod inkdérningsproblem vid implementeringen. Problemen som
uppstod grundande sig i omfattningen och komplexiteten med MiFID 11 vilket resulterade i
att de finansiella institutens skyldighet gallande rapportering av kostnader och avgifter var
bristande. Forskarna ser fordelar med MiFID |1 i att investerare kan dra nytta av den 6kade
oppenheten samt att tillsynsmyndigheter kan arbeta pa ett effektivare sétt pa grund av den
Okade transparensen (Yeoh, P,. 2019).

T. Loonen och R. Janssen (2022) har i sin forskning undersokt hur implementeringen av
MIFID har paverkat bankerna i sin operativa verksamhet. Forskningen &r baserad pa 25
foretradare pa privata banker fran 10 olika medlemsstater i EU. Efter kartlaggning av
lamplighetskraven av MiFID-direktiven ville man se om det blir lika villkor mellan bankerna
men ocksa mellan landerna. Resultaten visar att landerna sarskiljer sig i sin tillampning av

MiFID-direktiven, &ven om MiFID i grunden ska skapa ett investerarskydd pa lika villkor.
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Anledningen till att landerna skiljer sig &r att direktiven kan tillampas pa olika satt och ar
oppet for tolkning. Forskarna pekar pa att skillnaden gor att investerare blir betjanade pa
olika sétt mellan lander och banker vilket paverkar dem i olika utstrackning. Forskningen
kunde ocksa dra slutsatsen att investeringsradgivare pa bankerna tolkar risk pa olika satt
vilket ocksa paverkar fragor vid radgivning. En del banker ser pa portfoljens risk utifran hur
mycket forluster som kan baras i férhallande till ekonomisk férmaga medan andra banker
anvander sig av en mer holistisk strategi vilket innebér att de granskar helheten vid

investeringsradgivning.

M. Siri och S. Zhu (2019) skriver att de foreslagna andringarna av MiFID Il dmnar fortydliga
bankradgivares skyldighet gentemot kunderna att vaga in hallbarhet vid radgivning. De
fortsdtter med att det &r positivt med EU:s ambition kring forandringarna i regelverken men
ocksa en stor utmaning eftersom reformprocessen fortfarande haller pa att utvecklas och
risken &r att EU forenklar komplicerade fragor utan att beakta riskerna det medfor. De menar
vidare att det kravs finansiell utbildning for att implementeringen ska bli framgangsrik.
Undersokningar och finansiella utbildningsmetoder behdver kompletteras med investerares
preferenser och beteendemonster. Det kan vara till hjélp eftersom de kan fortydliga for
kunden vad de faktiskt foredrar och dartill att radgivare far en battre forstaelse for kunden. De
menar ocksa pa att regelverken om hallbarhet bor implementeras efter marknadens behov
eftersom det inte &r sakert att marknaden ar mogen for en sa stor forandring for snabbt,
mycket pa grund av att de flesta investerare inte sjélva ar medvetna om sina ESG-preferenser.
En stor utmaning med regelverkets implementering ar att hallbara finansiella produkter idag
saknar standardisering for klassificering och markning vilket skapar otydligheter samt en
negativ paverkan pa efterfragan. En standardisering av klassificering och mérkning av
hallbara finansiella produkter hade ocksa okat forstaelsen for hallbara produkter samt
jamforbarheten. Vidare beskrivs taxonomin som en central del for att bygga en stabil bas i
overgangsfasen. Avslutningsvis stéller forskarna fragan om den uppséttning regelverk och
direktiv som EU gor ar tillracklig for att framgangsrikt sakerhetsstalla EU:s mal om en
hallbar och ansvarsfull ekonomi. Eftersom implementeringen ar i en 6vergangsfas behover
det goras ytterligare forskning pa de olika delarna nar de har blivit fullt implementerade.
Forskningen fokuserade mer pa att beskriva utmaningarna med att implementera EU:s
reformer. Den ursprungliga reformens syfte var till for att na hallbarhetsmalen men for att
komma dit behovs eventuellt ytterligare direktiv och forordningar med tanke pa

komplexiteten med implementeringen (Siri, M., och Zhu, S., 2019).
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2.4.4 Framtidens investeringsradgivning

Bankerna varierar i storlek pa fondutbud, Avanza har 1337 (2022-12-19) och
Lansforsakringar bank har 1055 (2022-12-19) fonder att valja mellan vilket gor att
investerare med begransade kunskaper behover vagledning kring sina val av hur sparkapital
och intjanat kapital ska placeras (Avanza, 2022) (Lansforsakringar, 2022).
Investeringsradgivning &r en tjanst som kunder till finansiella institut erbjuds och traditionellt
sett &r det ett mote med en radgivare déar kunden erbjuds investeringsforslag.

| och med att digitaliseringen har utvecklats ihop med den finansiella sektorn har det ocksa
blivit alltmer vanligt med robotradgivning. Robotradgivning ar en form av radgivning online
som &r utvecklad genom Al-teknik dar investeraren far fylla i sina investeringspreferenser i
ett formular och sedan kan genom automatiserad digital radgivning fa lampliga
investeringsforslag utifran investerarens énskemal. Roboten tar hansyn till MiFID I1-
direktiven nar den lagger fram passande forslag. Fordelen med robotradgivning ar att det sker
till en brakdel av kostnaden gentemot traditionell radgivning. En robotradgivare kraver ingen
ersattning i form av 16n pa samma satt som en mansklig radgivare. En studie gjord i USA av
P. Maume (2019) visade att robotradgivning befinner sig i en stark tillvaxtfas och forvaltat
kapital av robotradgivning forvantades vara 1 miljard dollar 2021. Forskaren menar ocksa att
marknadsandelar for robotradgivning kommer att 6ka framgent efter fler anpassningar mot
EU:s regelverk. Problemet med robotradgivning ar att den manskliga faktorn tas ur
berakningen och foljaktligen kan betydande foljdfragor missas att stallas vid berékning av en
optimal portfélj. Da MiFID |1 &r utformad for det fysiska métet kan det ocksa utgora ett

problem med hur den ar anpassad i roboten.

2.4.5 Portfoljrisk hallbarhet

S. Maxfield och L. Wang (2019) skrev en vetenskaplig rapport om att hallbara investeringar
reducerar portféljrisk. De anvénde sig av éldre forskning pa amnet med malet att komplettera
den. De studerade 5928 amerikanska aktiefonder och graderade dem efter ett hallbarhetsmatt
genom Morningstar. Deras resultat pavisade att utifran deras riskmatt kunde hallbart
investerande sdnka den totala, systemiska och idiosynkratiska risken. Den systematiska risken
kan beskrivas som makroférknippade riskfaktorer och idiosynkratisk risk kan beskrivas som
den foretagsspecifika risken. Ytterligare forskning visade dock att den riskreducerande
effekten inte enbart kunde kopplas till att investera hallbart, riskreducerande pa foretagsniva

kunde ocksa vara en anledning. Konklusionen av deras forskning var att deras arbete gav
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ytterligare stod for val av hallbara fonder vid riskhantering (Maxfield, S., och Wang, L.,
2019).
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3. Metod

3.1 Forskningsansats och vetenskaplig utgangspunkt

Ursprunglig forskningsansats i arbetet var att beskriva regelverken kring hallbarhet inom EU
och dess paverkan pa bankkunder men pa grund av banksekretess &r det ett utmanande
omrade att studera. Da tidigare forskning ar begransad eftersom regelverken &r under
implementeringsfas valdes istéllet en ansats ur investeringsradgivares perspektiv. For att
bygga upp en bredare kunskap i omradet valdes en deduktiv ansats i borjan av uppsatsen. Den
anvands for att samla in relevant vetenskaplig litteratur och for att undersoka tidigare
forskning pa omradet. Darefter kommer en induktiv ansats dar intervjuer ligger till grund for
att koppla teori med empiri och bidrar ytterligare till att stdrka analysens tillforlitlighet. Den
valda ansatsen kan &ven beskrivas som abduktiv vilket &r en blandning mellan deduktiv och

induktiv.

3.2 Litteraturgenomgang

Litteraturen som anvands i teoretiska referensramen i rapporten utgar fran relevanta
vetenskapliga artiklar som ar inhamtade fran foretagsekonomiska databaser. De vetenskapliga
artiklar som anvants i uppsatsen har hjalpt till att skapa en forstaelse men ocksa en mer
djupgaende analys av amnet. Eftersom tidigare forskning ar relativt ny i den utstrackning att
hallbarhetsfragor och MiFID inte forskats pa har noggrann genomgang gjorts av forfattare,
utgivningsar och undersokningar. Anledningen till att det inte finns &ldre forskning ar for att
hallbarhetsforordningar och direktiv inom finans tratt i kraft forst pa senare ar. Som
hjalpmedel for att hitta relevanta vetenskapliga artiklar har vi anvant Goteborgs Universitet
biblioteks databaser Scopus och Business Source Premier. For att kunna na ett urval av
relevant litteratur anvands sokord som MiFID, sustainable, Banks, ESG, Investment advisor,
Mutual funds och EU.

3.3 Forskningsmetod

Genom att tillatas intervjua personer pa banken kan vi uppna en tydligare bild av hur
regelverken och direktiven appliceras i Sverige. Valet av forskningsmetod okar forstaelsen

for hur EU:s regelverk anvands operativt i finansiella institutioner samt medfor djupgaende
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diskussioner i amnet. For att fa en bredare forstaelse hur investeringsradgivare arbetar med
EU-regelverken beslutade vi oss for metoden kvalitativ intervjuansats. Patel och Davidson
(2019) beskriver kvalitativt inriktad forskning som ett sétt att fokusera pa “mjuka” data dér
forskning gors utifran manniskors upplevelser och erfarenheter medan kvantitativ forskning

syftar mer pa matbara foreteelser.

3.4 Empirisk studie

Vid valet av hur intervjuer skulle genomféras valde vi en semistrukturerad intervju for att
bidra till en optimal datainsamling. En semistrukturerad intervju innebér att intervjufragor
planeras innan intervjun genomfors men det finns ocksa utrymme for foljdfragor for en 6kad
forstaelse av amnet och samtidigt en fylligare intervju (Patel och Davidsson, 2019). For att
skapa en bredare forstaelse och jamforelse anvande vi oss av en intervjumall skapad av T.
Loonen (2020) dar forskaren anvant stallningstagande fragor gallande MiFID |1 pa

investeringsradgivare i Nederlanderna, se bilaga 1.1.

3.4.1 Urval av respondenter

Vid sokandet efter lampliga respondenter eftersokte vi de personer som haft minst tio ars
erfarenhet inom finansomradet och som aktivt jobbar med det idag samt &dven de som varit
tillgéngliga for intervju, enligt Patel och Davidsson (2019) kallat bekvamlighetsurval. Av de
sex personer som intervjuades &r det fem personer som jobbar i rollen som
investeringsradgivare dar deras erfarenhet inom branschen varierade mellan 10 och 35 ar.
Ut6ver investeringsradgivarna valdes dven respondent A2 som arbetar med regelverk pa ett
finansiellt institut vilket ger arbetet en till infallsvinkel i hur EU:s regelverk paverkar
investeringsradgivare. For att ge arbetet en mer réattvis bild har de sex radgivarna blivit
utvalda fran fyra olika finansiella institut. Begransning gjordes i urvalskriteriet att de
intervjuade personerna ska jobba med placeringar hos privatkunder vilket utesluter radgivare
som foretradesvis arbetar med bolan eller foretagskunder. Enligt Alvehus (2019) kallas den

valda metoden for homogent urval.

3.5 Datainsamling

Vi utforde intervjuer med yrkesverksamma inom bankbranschen for att samla in relevant

data. Vid en kvalitativ forskningsmetod anvénds en lagre grad av strukturering vid
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datainsamling da intervjuer kan variera i utférande och forskaren efterstréavar ett bra resultat
genom den kvalitativa variationen (Patel och Davidsson, 2019). Intervjuer genomférdes med
yrkesutOvare i olika banker for att sékerhetsstalla ett bredare urval och signifikans samt
forstaelse for hur banker i Sverige arbetar med direktiven och forordningarna. De
genomfdrdes dven for att se om skillnader kunde upptéckas. For att sammanstélla och
analysera materialet transkriberades intervjuerna. Pa grund av féretagshemligheter,

konkurrens och pa respondenternas begaran valdes resultat av intervjuer att anonymiseras.

3.6 Forskningsetik

Etik inom forskning handlar om innehallet i forskningen, forskarnas relation till arbetet och
att pa ett rattvist satt genomfora ett forskningsarbete pa ett rattfardigande satt. Det ar relaterat
till att uppna god forskningssed och det uppnas genom fyra principer: tillforlitlighet, arlighet,
respekt och ansvar. Tillforlitligheten avspeglas genom arbetets anvandande av palitliga kéllor
dar valet av forstahandskallor anvéands for merparten av arbetet. Tillforlitligheten pavisas
genom metoden darifran tillvagagangssitt redogors pa ett tydligt satt. Arlighet pavisas genom
ett objektivt granskande av bade teori och kvalitativ intervju vilket bidrar till att analysen far
ett storre djup. Respekt for tidigare forskare och respondenter pavisas ocksa genom det
objektiva granskandet. Dels genom att inte misstolka forskares verk och ge en felaktig bild av
amnet och genom att utféra djupgaende intervjuer for att minska sannolikheten for
feltolkningar och inte formedla respondenternas rattvisa bild av amnet. Ansvar ligger pa oss
som utfort arbetet att skriva arbetet pa ett forskningsetiskt satt gentemot Goteborgs
Universitet, utbildningen inom skolan, &mnet, larare och mentor for att bidra till battre

framtida forskning och anvandning (Vetenskapsradet, 2018).

3.7 Trovardighet

For att uppna reliabilitet och validitet med uppsatsen har kallor och intervjuer noga
genomgatts och granskats. Reliabilitet och validitet ar kopplat till hur forskare lyckas hamta
in data som ar mangtydigt och relevant, darefter utgor det underlag for att utféra en
tillforlitlig tolkning pa insamlingen av data (Patel och Davidsson, 2019). |
granskningsprocessen har vetenskapliga artiklar och intervjuer jamforts med fakta och
relevanta kallor. De vetenskapliga artiklar som anvénds i uppsatsen ar granskade av forskare

vilket styrker kunskapen fran kallan. I skrivandeprocessen har vetenskapliga artiklar och
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priméra data kritiskt granskats for att skapa en nyanserad bild av information och
trovardighet i uppsatsen. | forskningsprocessen har uppgiften angripits subjektivt for att
beskriva &mnet ur ett objektivt perspektiv. Intervjuer genomfoérdes pa olika banker i Sverige
for att skapa en storre signifikans i urvalet och en mer korrekt bild hur tolkning sker av olika
banker. Det valdes endast respondenter med minst tio ars erfarenhet inom dmnet for att 6ka
trovardigheten. Fran insamlingen av de kvalitativa intervjuerna bér en réttvis tolkning och

analys kunna tydas med reliabilitet och validitet.

3.8 Kritik mot eget arbete

Det skulle ga att dra sakrare slutsatser med storre signifikans ifall urvalet varit mer
omfattande. | arbetet anvandes ett bekvamlighetsurval av fem radgivare i intervjuerna vilket
ger forskningen ett resultat med intressanta indikatorer pa hur férordningarna och direktiven
fungerar i verkligheten. Daremot hade ett storre urval givit forskningen mer substans samt
okad signifikans. Ett tillvagagangssatt som hade kunnat vara lampligt ar ett snébollsurval
som innebédr att leta fram fler respondenter genom de som redan har blivit intervjuade. Dartill
hade dven ett storre urval ihop med ett stratifierat urval givit uppsatsen sakrare slutsatser fér
att fa olika delgrupper representerade i intervjuerna (Patel och Davidsson, 2019). Delgrupper
sasom kon, alder, typ av radgivningstjanst och storlek pa foretag hade kunnat vara &n mer
representerade. Med ett sadant urval hade potentiellt tydligare monster och tendenser kunnat
tydas fran intervjuerna. Eftersom arbetets amne till stor del innehaller mjuka vérden &r det
aven svart att inkorporera en kvantitativ ansats, ett bredare urval hade bidragit till 6kad

signifikans i arbetets graderingsfragor.
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4. Resultat

4.1 Stallningstagande fragor kring MiFID II

Intervjun som genomfordes var indelad i tva delar. Den forsta delen, dar respondenterna far
ta ett stallningstagande pa pastaenden visas i tabell 1. 1 betyder att respondenten starkt
motsatter sig, 3 neutral till pastdendet och 5 betyder att respondenten starkt haller med.
Fragorna ar utformade sa att svar 5 innebar positiv installning till MiFID Il medan svar 1
innebar negativ installning till MiFID Il. Darav ger totalsumman ett gemensamt
stallningstagande om MIFID II. | tabellens kolumn langst ut till hdger visas typvarde for
fragorna vilket indikerar den véardering som var mest frekvent bland respondenterna. Vi
kommer ga igenom de olika respondenternas svar pa fragorna nedan och aven lagga till
kommentarer och utlaggningar fran respondent A1, B1 och C2. A2 arbetar inte som

investeringsradgivare och ar darfor inte inkluderad i den forsta delen av intervjustudien.

Tabell 1: Stallningstagande fragor och respondenternas svar

Bank A B C C D Median
Resopondent Al B1 C1 2 D1
Ar MiFID ll-direktiven &r tydliga fér dig? a a a 4 5 a
Ar det mycket interna diskussioner kring implementering av MiFID ll-regelverken? 2 3 a 2 5 3
Uppdaterar du dig regelbundet kring MiFID Il-regelverken?

3 4 3 2 4 3
Mitt jobb som investeringsradgivare har blivit mer pafrestande beroende av
introduktionen av MiFID Il som kom 2018 2 a a 5 1 a
Att arbeta som investeringsradgivare har blivit roligare nu de senaste aren 3 4 3 1 4 3
Jag far de riktlinjer som jag behéver fran min arbetsgivare for att kunna férsta MiFID-
regelverken. 1 5 4 5 5 5
MiFID Il hjalper mig radgiva battre pa grund av kundens intresse.

4 5 4 2 4 4
Pa grund av MiFID ll-regelverken kan jag béttre skrdddarsy min radgivning fér att
béttre kunna tillgodose mina kunder. 3 3 2 4 4 3
Kunden &r béttre informerad genom MIFID |l géllande kostnader och dérfér kan en
béttre diskussion féras med radgivare, transparens kring kostnader bidrar till en
béttre diskussion med kunden? 3 5 5 5 4 5
Kunderna far en béttre investeringsradgivning pé grund av de senaste MiFID li-
regelverken. 5 5 3 5 4 5
Det diskuteras mer géllande kostnader av produkter pa grund av MiFID II-
regelverken. 5 5 3 5 5 5
Total 35 47 39 40 45 40

Ar MiFID Il-direktiven tydliga for dig?
Genomgaende bland respondenterna framgar det att MiFID Il-direktiven anses vara tydliga

da 4 ar typvardet.
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Ar det mycket interna diskussioner kring implementering av MiFID Il-regelverken?
Respondenterna skiljer sig pa fragan, respondent A1, B1 och C2 anger laga varderingar som
2, 3 och 2 medan respondent C1 och D1 anger hogre vardering i form av 4 och 5. Vart att
notera ar ocksa att det skiljer 2 poang mellan bank C:s respondenter vilket tyder pa att de har
olika uppfattning om hur mycket interna diskussioner det &r kring implementeringen av
MIFID ll-regelverken inom deras finansiella institut. Generellt tenderar det att skilja sig
mellan finansiella institut. Respondent B1 som svarar 3 menar pa att det har varit manga
fragor och att det kommer fortsatta vara det i framtiden. Respondent C2 som svarar 2 anser

att det forekom mer innan nér det implementeras och de snarare numera ser effekten av det.

Uppdaterar du dig regelbundet kring MiFID Il-direktiven?

Resultatet visar pa att de ar mer neutralt installda till den har fragan eftersom typvéardet
hamnar pa 3. Det skiljer sig med 2 poang mellan hogsta och lagsta men studien visar att de
inte uppdaterar sig i den utstrackning som radgivarna vill. Respondent A1 svarar 3 och
fortsétter beskriva att det sker automatiskt genom deras arliga kunskapsuppdatering (AKU)
som dar till for att uppdatera kunskaperna for yrkesutdvarna i branschen. Respondent B1 som
svarar 4 sager ocksa att det diskuteras ofta genom veckomaten, interna utbildningar och

genom nyhetsfloden.

Mitt jobb som investeringsradgivare har blivit mer pafrestande beroende av introduktionen
av MiFID Il som kom 2018.

Svaren skiljer sig mellan 1 och 5. Resultatet pavisar hur skilt uppfattningen ar kring hur deras
jobb paverkas av MiFID Il. Typvardet slutar pa 4, vilket visar att respondenterna i snitt anser
att MiFID Il-regelverken gor arbetet som radgivare mer pafrestande. Respondent B1 som
svarar 4 menar pa att det var en stor forandring nar det kom och det paverkar i engagemang

och tid men att det ar en bra sak.

Att arbeta som investeringsradgivare har blivit roligare nu de senaste aren.
Respondenterna skiljer sig dven pa denna fraga, dar C2 anser 1 medan B1 och D1 anser 4. Al
och C1 &r neutrala till pastaendet vilket tyder pa att det finns skilda uppfattningar om fragan.

Respondent A1 som svarar 3 anser att det varken har blivit roligare eller trakigare.
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Jag far de riktlinjer som jag behover fran min arbetsgivare for att kunna forsta MiFID-
regelverken.

Studien visar att respondent Al svarar med 1 pa pastaendet medan resten av respondenterna
svarar 4 eller 5. Forutom Al verkar de flesta bli tillgodosedda med de riktlinjer som behovs
fran sin arbetsgivare gallande MiFID-regelverken. Respondent B1 som svarar 5, anger att det
finns manga utbildningar att tillga medan respondent A1 som svarar 1 anser att det ar alldeles

for dalig uppfoljning pa omradet.

MiFID II hjalper mig radgiva battre pa grund av kundens intresse.
Respondenterna var till stor del eniga om pastaendet déar alla svarar 4 eller hogre forutom C2

som svarar 2. Resultatet pavisar att MiFID Il i grunden hjalper radgivarna i sitt arbete.

Pa grund av MiFID ll-regelverken kan jag battre skraddarsy min radgivning for att battre
kunna tillgodose mina kunder

Respondent A1 som svarar 3 anser att det bade finns for- och nackdelar och att det spelar in
vilket finansiellt institut som man tillhér da det paverkar hur mycket man far skraddarsy sin
radgivning. Respondent A1 talar av erfarenhet da han har varit pa olika finansiella institut.
Resultatet pavisar att MiFID ll-regelverken markbart inte hjalper att personligt anpassa

radgivningen gentemot kunderna.

Kunden ar béttre informerad genom MiFID 11 gallande kostnader och darfor kan en battre
diskussion foras med radgivare. Transparens kring kostnader bidrar till en béattre diskussion
med kunden?

Typvardet pa pastaendet var 5. Resultatet tyder pa att MiFID |1 hjalper kunden gallande
information kring avgifter och att en 6ppnare diskussion kan foras mellan kund och
radgivare. Respondent C2 som svarar 5 anser att det kunden blir battre informerad eftersom

kunden ser pa kronor och 6re hur mycket det faktiskt kommer kosta.

Kunden far en béttre investeringsradgivning pa grund av de senaste MiFID Il-regelverken.
Det framgar en konsensus gallande att kundens radgivning blir battre med MiFID II-
regelverken. Typvérdet var 5 och den enda respondenten som svarar olikt & C1 som svarar 3.
Respondent A1 som &r en av de som svarar 5 tillagger att generellt blir rddgivningen battre

med MIFID Il och att det inte finns nagot direkt negativt med det.
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Det diskuteras mer gallande kostnader av produkter pa grund av MiFID Il-regelverken.
Respondenternas svar visar att de diskuterar mer kostnadsfragor med kund pa grund av

MIFID Il-regelverken dar alla svarar 5 utom C1 som svarar 3.
4.2 Kvalitativa intervjufragor

4.2.1 - MiFID

Nedan ar en sammanstéllning av respondenternas svar i 6ppna fragor gallande

uppfattningen om MiFID.

Samtliga respondenter medger att arbetssattet har blivit fordndrat sedan introduktionen av
MiFID. Respondenterna har uppfattningen att MiFID fungerar som ett investerarskydd
gallande transparensen av kostnader och avgifter och de ser positivt pa funktionen.
Majoriteten av respondenterna svarade att implementeringen av MiFID gick bra pa respektive

finansiellt institut men att det finns utrymme for utveckling och att det i borjan var lite rorigt.

Inledningsvis svarar respondent Al att MiFID é&r ett bra system och belyser retoriska fragan;

ar det ett problem att kunder behéver tanka mer hallbart?

Respondent A2 svarar att det uppkom fler fragor vid introduktionen av direktiven men det har
minskat med tiden nér svaren blivit tydligare och hur finansiella institut véljer att arbeta med

dem.

Respondent B1 tycker att MiFID hjélper till att kartldgga kundens ekonomi och visar kundens

barkraft att klara upp- och nedgangar i portféljen.

Respondent C1 svarar att det kan uppsta en viss forvirring mellan banker gallande direktiven
och hur de véljer att marknadsféra dem. Innan direktivens intag var radgivningen mer
flytande och mer individanpassad men idag ar den mer styrd vilket resulterar i att

radgivningsmotet blir mer ytligt.

Respondent C2 uppger att kunden i vissa fall tar en lagre risk an den nddvéndigtvis behdver

ta utifran direktiven.
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Respondent D1 svarar att det ar viktigt for kunderna att bli upplysta om vilka kostnader som

forknippas med produkter och tycker direktiven gor att det kommer fram till kunden.

4.2.2 Hallbarhet vid investeringsradgivning

Nedan redogors svaren hos de olika respondenterna i hur de uppfattar hallbarhet vid
investeringsradgivning.
Pa fragan om vad respondenterna tycker om hallbarhet vid investeringsradgivning tycker alla

att fragan dr viktig men det ar ett komplicerat begrepp att tolka och forklara.

Respondent A1l beréttar att det finns problem att Sverige har samma direktiv som till exempel
Bulgarien. Det efterfoljs pa samma sétt men kan tolkas annorlunda vilket gér det mer
komplext. A1 svarar ocksd om problemet med greenwashing och menar att det idag kan vara

komplicerat att tyda vad hallbarhet egentligen &r.

Respondent A2 svarar att det idag finns valdigt fa fonder som é&r till 100 % hallbara utifran
vissa kriterier. Det ar svart for kunden att inte ta en hog risk samtidigt som de vill investera
hallbart. Respondenten har uppfattningen om att det kommer utvecklas éver tid nar

fondbolagen startar fler hallbara fonder.

Respondent B1 svarar att det finns kunder som vill ta ansvar genom att investera hallbart och
de som tycker hallbarhet ar bra samtidigt som de inte vill investera i det i samma
utstrackning. Komplexiteten med begreppet hallbarhet och kundens uppfattning om
hallbarhet gor det svart att ge rad. Kunder ar positivt installda till hallbarhet men inte nér det

kommer till hur de investerar.

Respondent C1 beréattar att banken har stora méjligheter med mycket kapital men ocksa en
skyldighet att forvalta kapitalet pa ett hallbart satt, det ska genomsyra organisationen.
Problematiken med hallbarhet &r att veta var gransdragning gors mellan vad som &r hallbart
och inte. Tittar man pa den senaste debatten kring kriget i Ukraina och sedan tar med
exkludering av vapen kanske det har en negativ paverkan da lander bor anses vilja skydda
demokratin men ocksa storre industrier som ar nodvéandiga for samhallets vélfard. De kanske

inte borde exkluderas helt dven fast de slapper ut koldioxid da de har en viktig funktion for
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samhallet. Respondenten berattar att banken har en hog ambitionsniva nar det kommer till

hallbarhet men det &r en komplex fraga.

Respondent C2 svarar att hallbarhet &r bra som parameter och ser inga problem med det
utifran sin position. Manga personer &r engagerade och media spelar en viktig roll for att na
ut med hallbarhet. C2 séger ocksa att hallbarhet &r viktigt i hela verksamheten och inte bara

nér det kommer till placeringar.

Respondent D1 ser fortfarande problematiken med évergangsfasen och det tidiga stadiet med
hallbarhet vilket resulterar att nagra fonder &nnu inte fatt betyg i hallbarhet vilket gor att de

inte kan véljas in &nnu men tror att det kommer forbéttras Over tid.

Pa fragan om investeringsradgivare ser en trend i att investera hallbart svarar samtliga att

de ser en 6kande trend.

Respondent A1 svarar att hallbarhet innebar FN:s 17 globala mal och manga tanker framfor
allt pa miljo aven om det bara &r tre av de 17 globala malen, de glommer till exempel bort
varldshungern. A1 menar att det inte skett en explosion av intresset utan menar pa att trenden

Okat successivt.

Respondent A2 svarar att trenden inte kommer l&gga sig men tror att det kommer ske en
forandring i vilka fonder som kan anses vara hallbara. Idag kan fonder som anses vara lite
hallbara vara hallbara till 2 % eller 30 % men ar fortfarande pa samma niva och det kommer
att kravas mer fakta for att skapa battre forutsattningar. A2 beskriver vidare att vissa aktorer
valjer att gora egna analyser om vad som &r hallbara fonder vilket kan skapa férvirring hos

kunder, det kommer att fordndras till det battre.

B1 berattar att kunder med mycket riskkapital valjer avkastning fore hallbarhet samtidigt som

banken anser att avkastning gar ihop med hallbarhet.
Respondent C1 svarar att hallbarhet ar en viktig del i investeringsanalyser nar de valjer bolag

och fonder. C1 ser investeringar i hallbarhet som en langsiktig trend och bolag som inte

fokuserar pa det kommer att tappa avkastning. Respondenten menar att det vaxer en ny
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generation av investerare vilket gor hallbarhet &nnu viktigare och gors inte det kan det

resultera i forlust av kunder.

Trenden &r fast och kommer inte att 1&gga sig svarar C2.

Respondent D1 ser en véxande trend bland yngre att investera hallbart och tror inte det blir
mindre med tanke pa varldslaget. D1 svarar ocksa att hallbarhetsbegreppet &r stort, det

handlar bade om miljo, jamstélldhet och andra viktiga saker.

Respondenterna hade olika tolkningar pa fragan om vad de anser vara en hallbar investering

vid valet av fonder.

Respondent A1 svarar att det galler att arbeta med ratt typer av foretag och forsta vilken syn
foretagen har pa hallbarhet och hur planen ser ut framat, det som produceras i vérlden
produceras for en anledning och det ar for att manniskor behdver det. Al sager
fortsattningsvis att foretag inte kan sluta producera for att det inte ar hallbart och fokus bor

ligga pa en produktion pa ett smartare och mer hallbart sétt.

Respondent A2 svarar att det ar svart att gora en bedémning idag vad som &r hallbara fonder.
Respondenten vill utifran kundperspektivet lita pa den skalan som banken tagit fram om vilka
fonder som anses vara hallbara och exkludera de som fortfarande &r otydliga, svanen-markta
fonder kan anses vara hallbara utifran de kriterier som finns. A2 berattar att regelverket
kommer utvidgas vilket formodligen kommer att gora begreppet hallbarhet mer konkret,
syftet ska vara att skapa en homogen standard. Det finns ramar och regler i de fonder som kan
anses vara mest hallbara idag men det finns utrymme for utveckling i fonderna som ligger en
bit under 100 % hallbara.

Respondent B1 svarar att fondforvaltare har viktig roll i sin dialog med bolagen de investerar

i och de som kommer arbeta med ESG.

C1 berdttar att hallbara fonder ar de som exkluderar branscher som tobak, alkohol, vapen och

cannabis som inte bidrar positivt till samhallets utveckling.

Respondent C2 svarar att fonder som uppfyller ESG och Parisavtalet kan anses vara hallbart.
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Respondent D1 menar att fonder som fatt betyget 6,8 eller 9 enligt artiklarna kan anses vara

hallbara fonder.

4.2.3 - Hallbarhetspreferensfragor

| vara oppna fragor stélls fragan hur respondenternas institut arbetar med

hallbarhetpreferensfragorna idag och om arbetssattet kring dem fungerar bra.

Respondent A1l svarar att kunderna har 3 alternativ. De kan valja mellan artikel 8, artikel 9
eller 6vriga fonder. 9 & maorkgron, 8 &r ljusgron. Ungefar 5 % av kunderna véljer artikel 9-
fonder som &r den mest hallbara fonden. Den innehaller en relativt smal spridning med lite
hogre risk och kostnaden &r hog. Ungefar 90 % foredrar artikel 8-fonder, dessa fonder
inkorporerar hallbarhet men det ar inte det Gvergripande malet. Resterande 5 % gar pa dvriga
fonder. De flesta svarar att ljusgron ar tillrackligt bra. Sen finns nagra som valjer morkgront
och da fragar radgivaren ungefar hur mycket mérkgront kunden vill ha, radet ar att inte bara
ligga i morkgron eftersom risknivan blir for hog. Vikten av att forklara tydligt for kunden vad
det finns att valja pa och riskpreferensfragor gar fore hallbarhetspreferensfragor. Det handlar
om att informera kunden om varfor en fond passar just den. Respondent Al har tidigare
erfarenheter fran finansiellt institut i ett annat nordiskt land och berattar att Sverige arbetar pa
liknande satt med direktiven men beréttar vidare att l&nder i Centraleuropa arbetar annorlunda

genom att egentligen bara visa att det ocksa finns hallbara fonder utan att ga in pa detaljer.

Respondent A2 forklarar att det var rorigt till en borjan for radgivare vad en hallbar fond
innebar och hur den skulle graderas. Det blev en underlig kommunikation. A2 fortsatter med
att frdgorna till en borjan var svara att arbeta med. Fragan “vill du investera héllbart?” laggs
speciell kritik emot eftersom fragan inte beskriver tillrackligt bra kundens preferenser. Man
ska undvika binara fragor utan istallet fokusera mer pa att forklara for kunden vad hallbarhet
innebéar. Det uppstod ocksa en oro bland radgivare att inte kunna rekommendera alla fonder

och att de hade svart for mellansteget nar kunder andrade sina preferenser.

Respondent B1 anser att det &r bra implementerat men ser &ven att det finns en viss

utveckling
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kvar och trycker framst pa att produkterna behovs utvecklas. De kan inte idag séga att deras

fonder ar 100 % hallbara men de kan sdga att minst 75 % ar det.

Respondent C1 beréttar att vid radgivning med en kund stéller de fragor om ekonomi,
intresse och riskfragor. Efter det kommer de till hallbarhetsfragor. Dér ingar det en skala pa
om det ar “obetydligt” till “mycket viktigt” med alternativ dér emellan. Svarar kunden med
“ganska viktigt” eller “mycket viktigt” tillkommer det ytterligare frdgor angéende vilket sétt
deras investering skall beakta hallbarhet utifran innebérden av ESG. Kunden tillfragas om
hallbarhetspreferenser och utformar portfoljen darefter. Vidare berattar respondenten att de
bara erbjuder hallbarhetsanpassade portféljer dar kunden till exempel kan se CO2-avtryck.
Respondentens arbete dr sa pass individanpassat att den kan informera pa ett tydligt satt utan
artiklarna 6, 8 och 9.

Respondent C2 jobbar i en radgivningsportal med kunder. Efter att radgivningen &r klar
granskas den av en tredje part som kontrollerar att kunden fatt ratt rad. Respondent C2 anser
att fragorna &r bra utformade efter vad kunden behdver, samtidigt som det ar svart att

sammanfatta en riskniva pa ett fatal fragor.

Respondent D1 tycker att de arbetar pa ett bra sétt med fragorna. De staller fragor till
kunderna och dokumenterar dem regelbundet med fler hallbarhetsfragor dar de gar igenom
och forklarar det med kunden. Kunden kan sedan sjalv vélja hur stor del av portféljen som
ska vara hallbar och kan véalja mellan tre olika parametrar. Institutet arbetar d&ven med egen
betygsattning av fonder sedan minst 4 ar tillbaka men de betygsétts numera med artikel

“ovriga fonder”, 6, 8 och 9.

Vi stallde aven fragan om respondenterna anser att hallbarhetspreferensfragorna hjalper

eller om de skapar otydligheter.

Respondent A1 menar att sa lange radgivaren ar tydlig i sin radgivning, ska det inte vara
nagra otydligheter for kunden och framhaver vikten av att kunna forklara pa ett bra satt. En

oerfaren radgivare kan majligtvis rora till det for kunden.

Respondent B1 avstar fran att svara pa fragan och anser att det ar for tidigt for att utvardera

redan idag.
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Respondent C1 berattar kortfattat att det ar bra eftersom de maste lyfta de har fragorna och da

far radgivarna en bild om hur kunden tanker i amnet.

Respondent C2 har en annan infallsvinkel pa fragan och borjar med att det ar bra eftersom
kunder inte alltid har koll pa det sjalva men att fragorna sar ett fré hos dem, vilket ofta kan

leda till att kunderna blir mer medvetna och palésta i amnet.

Respondent D1 anser ocksa att det tillfor nagot till kunden genom att stalla
hallbarhetspreferensfragorna eftersom radgivarna ska forklara for kunden tills de har forstatt,

da finns det en mindre risk for missforstand.

4.2.4 Risk

Respondenterna har olika uppfattningar gallande risken kring att investera hallbart.

Respondent Al tycker att man exkluderar saker man inte bor. Bolag exkluderas som inte ser
bra ut idag och det kan innebéra att det utmynnar i negativa hallbarhetskonsekvenser langre
fram. Utifran kundperspektivet finns risken att missa avkastning pa marknader pa grund av

exkludering.

Respondent A2 svarar att de kunder som valjer fonder utifran de hogsta hallbarhetskraven
riskerar att 6ka sin risk pa grund av att fondutbudet ar smalt idag pa den nivan. Risken kan
snarare bero pa otydligheten av information kring fonder. A2 understryker att risken kunden
tar inte ska vara hogre om radgivningsmate ar gjort. A2 tar upp fossila branslen som
exempel, investeringar har inte skett i tillrdcklig utstrackning vilket skapat ett beroende av

Ryssland. Istallet for att exkludera bolag borde man titta pa hur man jobbar med forbattringar.

Respondent B1 har samma uppfattning som A2, vilket &r att kunden tappar diversifieringen

genom att vélja specifika fonder.
Respondent C1 och C2 svarar att risken inte bor 6ka genom att investera hallbart sa lange

kunden har forstaelsen. C1 anser darutover att banken tror hallbarhet har en hogre tillvéxttakt

an andra delar i ekonomin.
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Respondent D1 svarar att om kunden valjer en hallbar portfolj till 100 % finns risken att
kunden missar en placering i en hallbar fond pa grund av att betygséttning annu inte ar gjord.
Viljer kunden att delvis investera hallbart blir diversifiering storre. Att vara fullt investerad i
hallbarhet idag kan 6ka chansen for missad avkastning i andra sektorer men respondenten tror

pa sikt att den risken kommer korrigeras bort.

4.2.5 Betygsattning

Pa fragan om betygsattningen kring hallbarhet ar rimlig har respondenterna uppfattningen

att det kan skapa forvirring och otydligheter bland kunderna.

Respondent A1 svarar att det ar for manga olika satt att vardera hallbarhet vilket kan bli
rorigt. Respondenten instammer pa foljdfraga om att standardisering av hallbarhetsbetyg hade

skapat tydlighet.

Respondent A2 har uppfattningen om att EU:s regelverk kommer hjalpa till med att filtrera
bland betygen vilket kommer resultera i en béttre betygsattning pa sikt. A2 svarar vidare att
fondforvaltare har en viktig roll i sin forvaltning och standardisering av fondfaktablad. Den
etablerade aktéren Morningstar betraktar banken som en oberoende aktor. A2 beskriver
vidare att banken har en egen lista med hallbarhetsinriktade fonder genom kvantitativ och
kvalitativ beddmning vilket respondenten dock tror skapar mer forvirring for kunden. A2
tycker inte att banken ska behdva en egen betygséattning utan det ska finnas ett gemensamt
satt men menar samtidigt att i den tidiga dvergangsfas som sker gallande hallbarhet kan det

behovas for att guida kunder pa ratt satt.

Respondent B1 svarar som tidigare respondenter att det & manga betyg idag vilket skapar en

komplexitet och att ett standardiserat matt kan vara rimligt framat.

Respondent C1 svarar att vid radgivningsmotet sallan gar in pa detaljer kring betygsattningen

da kunden inte efterfragar dem i sarskilt stor utstrackning.

Respondent C2 tror pa en forandring kring betygen samt att det ar troligt att de skruvas at

mer.
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Respondent D1 svarar att hen inte reflekterat mycket dver det utan det som hen tankte pa ar
att alla fondbolag inte hunnit fa betyg. Pa foljdfraga till D1 om det ar for manga betyg och
otydligheter svarar respondenten att det kan skapas otydligheter for kunden, om kunden
véljer att investera enligt artikel 9 da resulterar det i ett smalare utbud och fragan ar om

kunden har forstatt det?
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5. Analys

5.1 Hallbarhets och EU:s paverkan pa finansiella institutioner

Utifran de beskrivningar som inhdmtats fran vetenskapliga artiklar, FN, EU och samtliga
respondenter framgar det att begreppet hallbarhet ar ett svart begrepp att konkretisera.
Hallbarhet har blivit mer centralt de senaste aren inom den finansiella ekonomin och EU
forsoker bidra till en hallbar utveckling inom finanssektorn genom nya regelverk,
handlingsplaner och klimatmal. Trenden att investera hallbart har enligt respondenterna okat
och av respondenterna framgar det framfor allt en 6kning bland yngre. | den tidiga fas som
EU befinner sig inom hallbarhetsomstallningen &ar taxonomin betydande enligt M. Siri och S.
Zhu (2019) for att skapa en stabil bas. | Sverige paverkas bankerna av manga regelverk i hur
de ska arbeta med regleringar och implementering vilket bidrar till en finansiell stabilitet som
andra EU-lander nddvandigtvis inte har, samtidigt som det kan skapa en troghet genom
manga beslutsinstanser. Riksdag, regering och EU stiftar lagar medan Finansinspektionen och
Bankféreningen arbetar med tillsyn och tolkning. Finansinspektionens betydande funktion att
tolka, beskriva och dvervaka bankernas operativa verksamhet uppfattar vi bidrar till Sveriges
finansiella stabilitet. Sjalvreglering av banker har ocksa en viktig roll i bidraget att skapa en
stark finanssektor genom att skapa en trygghet och sékerhet for bankkunder med ytterligare

regler.

Analysen av respondenternas svar samt inhamtad information visar att manga tenderar att
glomma S (Social) och G (Governance) i begreppet ESG och istallet hamnar fokuset pa E
(Environmental). FN har genom de 17 globala malen inraknat alla delar i begreppet ESG men
genom att fokuset fran EU blivit betydande pa miljon uppfattar vi att synen pa hallbarhet kan
variera. Vid EU:s implementering av Taxonomin, SFDR och regelverken tolkas det som att
fokus framfor allt ligger pa miljo medan social- och ledningsfragor kommer i skymundan.
Respondenterna i arbetets intervjuer och forskarna M. Siri och S. Zhu (2019) tolkar att EU
forenklar fragan kring hallbarhet. En av respondenterna uppger aven att media har en central
roll att forklara begreppet hallbarhet utifran alla bestandsdelar for att skapa en korrekt bild av

innehallet.

34



Respondenterna uppgav att kunderna har ett intresse for hallbarhet men vid manga tillfallen
tenderar att offra hallbarhet for avkastning vilket skapar utmaning for bankerna hur de ska
skapa incitament till hallbara investeringar. Bankerna har en viktig roll att uppmana kunder
till att investera hallbart men samtidigt beakta kundens riskvilja. Respondenterna skiljer sig i
svaren om att risken okar genom att investera hallbart vilket vi tror beror pa fondutbudet och
den bankspecifika inriktningen pa hallbarhet. S. Maxfield och L. Wang (2019) beskrev att
hallbara investeringar kunde minska portféljrisken vilket tyder pa att det finns fall dar

hallbarhet och avkastning korrelerar.

I M. Siri och S. Zhu:s (2019) forskning uppgav de vikten av att ratt utbildning till radgivare i
finanssektorn bidrar till framgangsrik implementering av EU:s regelverk och utifran svaren
respondenterna uppgivit arbetar bankerna proaktivt kring sitt hallbarhetsarbete och sin
informationsspridning. Analysen blir saledes att bankernas internutbildningar och Swedsec
har en viktig roll att informera radgivare om hallbarhet och begreppets paverkan eftersom det
ar radgivarna som i sin tur har forklaringsskyldigheten att redovisa det for kunden i
radgivningsmotet. Genom att analysera de svar respondenterna uppgivit om sin syn pa
hallbarhet framgar det att samtliga respondenter tycker hallbarhet &r viktigt och ar nagot som
behover utvecklas. En respondent hade uppfattningen om att fondbolagen har en viktig roll i
den hallbara utvecklingen pa grund av de kan styra kapitalallokering till hallbara foretag dar

de anser att den enskilde radgivaren har svart att paverka det (Siri, M., och Zhu, S., 2019).

5.1.1 Hallbarhetspreferensfragornas utformning

Enligt EU:s direktiv med de kompletterande hallbarhetspreferensfragorna har landerna och i
sin tur bankerna frihet i hur de véljer att utforma dem vilket kan skapa skillnader mellan
bankerna. | grund och botten ar hallbarhetspreferensfragorna kopplade till ordet lamplighet,
som M. Kicia och R. Muda (2018) beskriver, att hitta lampliga produkter utifran kundens
behov. I radgivningsmotet ar respondenternas uppfattning att kundernas installning till
hallbarhet att de &r intresserade men samtidigt skiljer de sig i tolkning kring begreppet. Vid
radgivningsmotet beaktar investeringsradgivare hallbarhetspreferensfragorna och da
informeras ocksa kunden om héllbarhet. Radgivarens informationsgivning om hallbarhet kan
genom tolkning av respondenternas svar variera vilket kan underbygga teorin om att

radgivarens syn pa hallbarhet kan ge kunderna en varierande syn pa héllbarhet.
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Som hjalpmedel for att bedoma och jamfara hallbarhet for fonder anvands olika
betygsmodeller, vanligt férekommande & Morningstars olika betyg. Problemet med
betygssattning av hallbarhet pa fonder ar att det idag finns ett brett utbud av betyg vilket
skapar svarigheter vid jamforelser och att det kan forekomma sa kallad greenwashing. Efter
intervjuer med respondenterna kan de ocksa finnas egna betyg for respektive bank. Mangden
betyg skapar otydligheter for kunder i vilka fonder som ska anses vara hallbara samt hur
hallbar och vilken grund av hallbarhetsbetyget baseras pa. Genom en respondent framgick det
att en fond som ar hallbar till 30 % kan hamna pa samma betygséttning som en fond som &r
hallbar till 2 % vilket stammer 6verens med Finansinspektionens undersokning om att
fondinformation gallande hallbarhet ar otydligt. Finansinspektionen har uppfattningen om att
det kommer att forbattras dver tid vilket stimmer 6verens med M. Siri och S. Zhu:s (2019)
uppfattning om att marknaden med hallbara fonder idag & omogen. Var uppfattning ar att ett
standardiserat matt for hallbarhet skulle skapa en battre tydlighet for kunder men samtidigt
kommer fragan igen om vad som &r hallbart, ar 6kad hallbarhet att inkludera eller exkludera
foretag. En respondent hade uppfattningen om att EU:s regelverk framat kommer bidra till en

filtrering inom hallbarhetsbetyg.

Bade A. Parker (2021) och M. Siri och S. Zhu (2019) beskrev problemen i sina forskningar
med att kunder &r omedvetna om sina ESG-preferenser vilket kan resultera i felaktiga svar pa
viktiga fragor. Svaren kan innebéra att kundens egentliga forutsattningar resulterar till att
risken hamnar pa fel niva i forhallande till kundens riskvilja, vilket MiFID ska vara ett skydd
emot. Synovate (2011) visade i sin undersokning att innan MiFID Il1:s intréde fanns det
kunder som fick for hog risk utifran sin riskvilja. Aven om Synovate pavisade resultat om att
kunder fick for hog risk innan MiFID kan ocksa for lag risk minska kundens maojligheter till

hogre avkastning vilket ocksa en respondent uppgav.

Vidare ar ett problem som skapas idag det laga utbudet av moérkgrona fonder som medfor att
kunder riskerar att inte fa investeringsalternativ om deras preferenser édr “for” hallbara. 1
handelse av detta kan radgivare fraga om kunden vill andra sina preferenser for att hitta
investeringsalternativ. Att kunna andra sina preferenser direkt ar inget manniskor vanligtvis
gor vilket skapar fragan om varfor det skulle vara aktuellt vid radgivning. Resultatet av det
kan kopplas till det tidiga stadie och dvergangsfas som finanssektorn befinner sig, EU har
implementerat regelverken men svarigheter finns fortfarande att vardera hallbarhet.

Avslutningsvis arbetar bankerna enligt majoriteten av respondenterna pa ett bra satt med
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hallbarhet och hallbarhetspreferensfragorna. Majoriteten av respondenterna uppger att det &r
svart att ge rad géllande hallbarhet da kunder kan skilja sig i uppfattning kring begreppet. Pa
grund av att fondutbudet for hallbara fonder skiljer sig mellan bankerna resulterar det till att
de fonder radgivarna kan erbjuda utefter kunders hallbarhetspreferenser varierar.

5.2 Skillnader och paverkan pa yrkesutévning

Gallande aspekten pa hallbarhet inom radgivning ar det tydligt att direktiven och
forordningarna inom hallbarhet paverkar investeringsradgivare i sin yrkesutévning. Eftersom
EU:s regelverk var omfattande och komplexa bidrog det till att finansiella institut lyckades
olika vél med sin implementering. Genom bristande rapportering kring kostnader tyder det pa
att transparensen som regelverken siktade pa att synliggora delvis misslyckades i praktiken
(Yeoh, P., 2019). Landerna skiljer sig i sin implementering, pa grund av att det kan tolkas pa
olika satt (Loonen, T., och R, Janssen., 2022). Respondent A1 beskriver en risk utifran att
skillnaderna pa hur radgivning sker gallande hallbara fonder i Sverige och Centraleuropa kan
bidra till ett olikt arbetssatt i hela Europa istallet for att na ett homogent arbetssatt i Europa

som var tanken.

Det kan uppsta problem for kunder nar banker tolkar regelverken pa olika sétt vilket blir
aktuellt i de fall nar en kund byter bank. Kunden kan exempelvis fa annorlunda
hallbarhetspreferensfragor pa den bank de byter till vilket skapar otydligheter.
Investeringsradgivare kan ocksa bli paverkade nar de byter bank de arbetar i genom att vissa
banker arbetar med holistisk strategi och andra med reduktionistisk strategi nér det kommer
till portfoljval vid investeringar. Radgivaren behover anpassa sig utefter forutsattningarna pa
den nya banken och enligt de intervjuer som genomforts finns skillnader i hur bankerna
arbetar med portfoljstrategi (Loonen, T., och R, Janssen., 2022). EU:s regelverk framjar
arbete kring hallbara investeringar, nagot som medfor krav pa radgivarna. En atgard for att
forenkla yrkesutévningen for radgivare skulle kunna vara att ha en homogen standard for att
avgora hur hallbar en fond ar enligt respondent A2. Ett standardiserat matt kan inte bara
underlatta for radgivare utan dartill bidra till att lattare hitta lampliga fonder at sina kunder,
vilket i sin tur bidrar till battre kundtillfredsstallelse och kan i forlangningen leda till att

finansiella institut tar marknadsandelar (Kicia, M., och Muda, R., 2018).
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MIFID Il &mnar med de nya andringarna att tydliggéra bankradgivares skyldighet att vaga in
hallbarhet. | forskningen framgar det att implementeringen till en borjan var svar men att det
med aren har blivit battre (Siri, M. och Zhu, S., 2019). Trots det menar respondent C2 att
radgivning fore direktivens implementering var enklare att individanpassa och nagot 6ppnare,
dar direktiven har resulterat i en mer styrd radgivning. Daremot hjélper direktiven radgivare
att tydligare upplysa sina kunder angaende kostnader och avgifter enligt respondent D1.
Enligt respondent A2 hade radgivare till en borjan fler fragor men att det har minskat pa
grund av att direktiven har blivit tydligare. Aven om direktiven till en bérjan uppvisade
brister verkar de dnda fungera som ett investerarskydd for kunden. Trots en mer styrd
radgivning framdriver direktiven béttre radgivning till kundens favor, dar risken att radgivare
missar att stalla vasentliga fragor verkar minska pa grund av EU:s regelverk. Darutover
verkar &ven direktiven 0ka redogorelse av information kring fonder, kostnader och
klimatpaverkan. Da analysen gors att radgivningen har blivit mer styrd och en uppatgaende
trend av robotradgivning uppkommer fragan hur radgivning kommer att paverkas framat och
hur EU ska arbeta med utvecklingen av regelverken. Efter sammanstéllning av det empiriska
materialet vacks ocksa pastaendet om EU kan anvanda samma regelverk for manskliga
radgivare som for robotar och hur hallbarhet integreras i en robot nar det ar svart att

konkretisera begreppet.

| arbetets kvalitativa intervju framgar att samtliga radgivare ser MiFID Il som ett fungerande
investerarskydd géllande transparens kring kostnader och avgifter. Daremot visar studien av
T. Loonen (2020) att det var tudelat mellan radgivare om deras uppfattning géallande MiFID
11, 40 % av de nederlandska radgivarna ansag direktiven som hjalpsamma medan endast 17 %
av de brittiska sag det som ett bra redskap. Fortsattningsvis var implementeringen enligt P.
Yeoh (2019) delvis misslyckad med transparens kring kostnader som namnts tidigare.
Loonens och Yeoh:s forskning ar fran 2020 respektive 2019 medan arbetets kvalitativa
forskning ar fran 2022. Teorin och det kvalitativa resultatet visar tecken pa att MiFID I1-
direktiven successivt har utvecklats i Sverige och att implementeringen har fallit battre ut
ihop med tiden. Det verkar initialt ha uppstatt friktion ihop med inkdrningsproblem men
numera finns det tecken pa att direktiven anvéands av radgivare pa det satt som EU avser att
de ska anvandas, vilket bevisas genom att radgivare ser nyttan i EU:s regelverk. Aven om den
kvalitativa intervjun endast inneh6ll sex respondenter visar det pa tendenser hur svenska

radgivare ser pa regelverken och hur de paverkas av dem.
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5.3 Tolkningar av direktiv och forordningar

| de kvalitativa intervjuer som genomférdes kunde sma skillnader ses i hur radgivarna valjer
att tolka direktiven. Vi uppfattar att bankerna tolkar regelverken pa ett korrekt och liknande
sétt och skillnaderna som skapas sker genom yrkesutdvningen. De mest centrala skillnader &r
tolkningen om de fragor som stélls vid radgivning utifran interna direktiv samt tolkningen av
hallbarhetsbegreppets innebdrd. Respondenterna ar enhetliga om att MiFID Il fungerar som
ett investerarskydd géllande transparensen om kostnader och avgifter. De ser positivt pa
funktionen vilket stdmmer 6verens med T. Loonen:s (2020) forskning som indikerade att
transparensen kring kostnader ar bra hjalpmedel i radgivningsmotet. Respondent C2 uppgav
att kunder ibland tar lagre risk an de behover vilket kan tyda pa att bank C har skillnad i hur
de valjer att stalla sina fragor jamfort med de andra bankerna som gor att kunden inte forstar
inneborden av fragan. For att ge rad om lampliga produkter till kunder kravs det att ratt fragor
stdlls men de ska ocksa forsakra sig om att kunden forstar &mnet exempelvis genom
kontrollfragor. For att motverka problem med forvirring och produkter som inte passar till
kunder vid investeringsradgivning hade Finansinspektionen kunnat skapa en béttre struktur
eller standardisering om hur bankerna ska formulera fragor vid investeringsradgivning. Som
P. Yeoh (2019) beskrev &r en av fordelarna med MiFID 6ppenheten om kostnader och
avgifter vilket Finansinspektionen kan ha nytta av som tillsynsmyndighet for att kunna gora

lampliga atgarder vid bristande radgivning.

Respondenterna har olika uppfattning om huruvida det fors mycket interna diskussioner om
MIFID I1 vilket indikerar att det ar upp till investeringsradgivare att sjalva forvantas ta upp
amnet eller att banken regelméassigt uppdaterar sina medarbetare. Diskussionerna var enligt
respondenterna mer frekvent vid implementeringen men har sedan minskat med tiden vilket
sannolikt beror pa komplexiteten med regelverken och de implementeringsproblem manga
EU lander haft som ocksa P. Yeoh (2019) beskrivit. Swedsecs arliga kunskapsuppdatering
(AKU) &r en bidragande faktor till att respondenterna uppdaterar sig kring MiFID 11 och
forandringar i regelverk och direktiv. Det tyder pa att bankerna har ett gemensamt arbetssétt
nér det kommer till att uppdatera sig. Enligt forskningen M. Siri och S. Zhu (2019)
genomforde var den finansiella utbildning som erbjuds viktig for att lyckas med
implementeringen av MiFID Il. Respondent B1 svarade att pa bank B togs det dven upp

mycket pa veckométen. Sammanfattningsvis har Bankerna genom sjalvregleringen AKU som
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ett minimikrav och sedan &r det upp till bankerna hur mycket mer de valjer att uppdatera

radgivarna.
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6. Diskussion och Slutsats

6.1 Diskussion

6.1.1 Utifran investeringsradgivares perspektiv, hur paverkar MiFID
11 och de nya hallbarhetsdirektiven inrattade av EU
investeringsradgivares yrkesutévning?

Efter genomford studie och genomgang av litteratur ar var uppfattning att paverkan fran
MIFID Il pa investeringsradgivare & omfattande. Investeringsradgivare tycks fa ett mer styrt
arbetssatt vilket ska resultera i skydd for investerare men kan ocksa skapa missuppfattningar
genom otydligheter. Kompletterande regelverk kring hallbarhet ar fortfarande i en
omstallningsfas vilket bidrar till att EU, Sverige men framfor allt bankerna letar efter ett
konkret arbetsséatt kring det men ocksa for att skapa ett gemensamt synsatt inom EU. Svaren
fran respondenterna visar ocksa pa att regelverket &r till hjalp och framat nar regelverken
utvecklats mer kommer bidra till en battre finanssektor. En viktig aspekt som uppkommit
genom arbetsprocessen ar hur yrkesutdvningen hade sett ut om EU inte hade genomfort

direktiv utan direktverkande forordningar pa alla regelverk.

6.1.2 Skiljer tolkningen av direktiv och hallbarhet mellan finansiella
institut samt radgivare?

Pa grund av vart urval kan inte signifikanta slutsatser dras men utifran respondenternas svar
och den forskning vi analyserat uppfattar vi att Sverige implementerat EU:s regelverk pa ett
bra satt. Information géllande hallbarhet kan skilja beroende pa banktillhérighet och vilken
investeringsradgivare som utfor uppgiften. Det resulterar i att tolkning ser liknande ut
genomgaende bland bankerna men yrkesutévning gor att det finns skillnader. Fortsattningsvis
ar var uppfattning att skillnader kommer finnas men med en mer automatiserad
radgivningsprocess, Al och utveckling av robotradgivning kommer minska de individuella

skillnaderna.

Om betygsattning som Finansinspektion visat pa ar otydlig och utbudet av hallbara fonder

smalt, ar fragan hur EU genom bankerna ska skapa incitament till hallbara investeringar. VVar
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uppfattning ar att likt gront bolan kan bankerna genom rabatter pa hallbara fonder skapa

incitament till en 6kad kapitalallokering till hallbara fonder.

6.2 Slutsats

Rollen som investeringsradgivare ar under standig forandring och genom EU:s regelverk
uppfattar vi det som att radgivaren fatt en minskad paverkan pa investerare for att skapa ett
mer gemensamt arbetssatt men samtidigt har ocksa regelverken bidragit till ett 6kat
investerarskydd samt lampliga produkter till kunder genom transparens. De skillnader som
finns mellan bankerna grundar sig inte i tolkning utan mer i hur radgivare yrkesmassigt utfor
sin investeringsradgivning. Hallbarhet ar ett begrepp som ar svart att konkretisera vilket
skapar otydligheter utifran individuella bedémningar. Som hjalpmedel anvander de flesta
banker i Sverige AKU for att uppdatera radgivare med relevanta kunskaper dar dven
hallbarhet. Otydligheter gallande hallbarhet kan bidra till att kunder forsétts i fel riskklass
samt missnoje. Fler standardiseringar kommer att bidra till en okad forstaelse och utveckling
av EU:s regelverk. Enligt var studie och urval av respondenter har Sverige implementerat
EU:s regelverk val i verksamheter med inkdrningsproblem i borjan vilket stdmmer Gverens
med andra lander i EU som ingatt i jamforelsen. Vidare blir slutsatsen att bankerna bor vara
mer tydliga med vad hallbarhet ar och innebdrden samt att det kravs mer forskning inom
omradet for att skapa en bredare forstaelse for omstallningen, vilket stods av M. Siri och S.
Zhu:s (2019) forskning.

Utifran fran ett framatblickande perspektiv och tidigare forskning drar vi slutsatsen att pa
grund av digitalisering och kostnadseffektivisering att robotradgivning kommer oka i
anvandning. Roboten tar EU:s regelverk i beaktning vilket skapar en regelbunden standard
men saknar den manskliga faktorn (Maume P., 2019). EU:s regelverk &r inrattade och
utvecklade for mansklig radgivning vilket tar bort viktiga faktorer géllande radgivning.
Hallbarhet kan tolkas fran olika aspekter men vad ar egentligen ratt. Avslutningsvis
uppkommer fragan; om investerare har preferenser att investera hallbart, har de da ocksa

preferenser att konsumera hallbart eller kompenserar de for sin konsumtion.
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6.3 Framtida forskning

Efter genomford studie och de slutsatser vi dragit gar det att konstatera att EU:s
implementering gallande direktiv och forordningar fortfarande &r i tidig 6vergangsfas och M.
Siri och S. Zhu (2019) beskrev att mer forskning kommer krévas nér regelverken &r fullt
implementerade. Den framtida forskning som vi anser hade varit intressant ar att géra en
liknande studie igen med ett bredare urval for att se om det uppkommit férandringar i form av
mer styrd radgivning pa grund av digitaliseringen och forandringar i regelverk. Vidare hade
intressant forskning ocksa varit att fokusera pa kundens synvinkel genom

kundundersokningar, hur paverkas de av EU:s regelverk kring den finansiella sektorn.

43



Kallforteckning

Vetenskapliga artiklar

Kicia, M., & Muda, R. (2018). Retail Client’s Satisfaction With Investment Advice. Is MiFID
Il a Desired Regulation? Problemy Zarzadzania, 16(2), 131-142. https://doi-
org.ezproxy.ub.gu.se/10.7172/1644-9584.74.7

Loonen, T., & Janssen, R. (2022). Implementation of MiFID Il investor protection provisions
by private banks within the European union. Journal of Financial Regulation and
Compliance, doi:10.1108/JFRC-10-2021-0087

Loonen, T. (2020). Dutch investment advisors’ perceptions towards the MiFID II directive.
Journal of Financial Regulation and Compliance, 29(2), 202-217. d0i:10.1108/JFRC-03-
2020-0023

Maume, P. (2019). Reducing legal uncertainty and regulatory arbitrage for robo-advice.
European Company and Financial Law Review, 16(5), 622-651.d0i:10.1515/ecfr-2019-0022

Maxfield, Sylvia; Wang, Liu. European Financial Management. Nov2021, Vol. 27 Issue 5,
p959-980. 22p. 8 Charts. DOI: 10.1111/eufm.12296.

Parker, A. (2021). How to Have the: ESG Conversation. Journal of Financial Planning,
34(4), 44-46.

Sharpe, S. A. (1990). Asymmetric information, bank lending, and implicit contracts: A
stylized model of customer relationships. The Journal of Finance, 45(4), 1069-1087.
d0i:10.1111/j.1540-6261.1990.tb02427.x

Siri, M., & Zhu, S. (2019). Will the EU commission successfully integrate sustainability risks
and factors in the investor protection regime? A research agenda. Sustainability
(Switzerland), 11(22) doi:10.3390/su11226292


https://doi-org.ezproxy.ub.gu.se/10.7172/1644-9584.74.7
https://doi-org.ezproxy.ub.gu.se/10.7172/1644-9584.74.7

Synovate. (2011). Consumer market study on advice within the area of retail investment
services — Final report. Prepared for: European Commission, Directorate-General Heath and
Consumer Protection. Synovate Ltd.

Yeoh, P. (2019). MIFID Il key concerns. Journal of Financial Regulation and Compliance,
27(1), 110-123. doi:10.1108/JFRC-04-2018-0062

Bdcker

Alvehus, J., 2019. Skriva uppsats med kvalitativ metod. 2:a upplagan. Stockholm: Liber AB.

Patel, R. & Davidsson, B., 2019. Forskningsmetodikens grunder- att planera, genomfér och

rapportera en undersokning. 5:e upplagan. Studentlitteratur AB

Webbsidor

Avanza, ”Fondlistan ”, 2022 [Hamtad 2022-12-19] URL.:
https://www.avanza.se/fonder/lista.html?sortField=developmentOneYear&sortDirection=DE
SCENDING&selectedTab=overview

ESMA, “MiFIR”, 2014 [Hamtad 2022-12-07] URL.: https://www.esma.europa.eu/databases-

library/interactive-single-rulebook/mifir

EU, “legal content”, 2020 [Hamtad 2022-11-10] URL.:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020R0852

EU-kommissionen, “Ldangsiktig strategi for 2050, 2022 [Hamtad 2022-11-28] URL.:

https://climate.ec.europa.eu/eu-action/climate-strateqies-targets/2050-long-term-strateqy sv

Europeiska Unionen, ”Typer av rattsakter ”, 2022 [Hamtad 2022-11-20] URL.:

https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/law/types-legislation sv

Europeiska Unionen, “Landsfakta”, 2022 [Hamtad 2022-12-20] URL:

https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles sv



https://www.avanza.se/fonder/lista.html?sortField=developmentOneYear&sortDirection=DESCENDING&selectedTab=overview
https://www.avanza.se/fonder/lista.html?sortField=developmentOneYear&sortDirection=DESCENDING&selectedTab=overview
https://www.esma.europa.eu/databases-library/interactive-single-rulebook/mifir
https://www.esma.europa.eu/databases-library/interactive-single-rulebook/mifir
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/climate-strategies-targets/2050-long-term-strategy_sv
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/law/types-legislation_sv
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles_sv

Finansinspektionen 1, ”Om MiFID/MIFIR ”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL.:

https://www.fi.se/sv/marknad/vardepappersmarknad-mifidmifir/om-mifidmifir/.

Finansinspektionen 2, “Nya hdllbarhetsregler har trdtt i kraft”, 2022 [Hamtad 2022-11-10]
URL: https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2022/nya-hallbarhetsregler-har-tratt-i-kraft/.

Finansinspektionen 3, ”Taxonomi”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL.:

https://www.fi.se/sv/hallbarhet/regler/taxonomi/

Finansinspektionen 4, ”Hallbarhetsrelaterade upplysningar ”, 2022 [Hamtad 2022-11-12]
URL:
https://www.fi.se/sv/hallbarhet/regler/upplysningar/

Finansinspektionen 5, “Otydlig information om hdllbara fonder”, 2022 [Hadmtad 2022-11-
10] URL.:
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2022/otydlig-information-om-hallbara-fonder/

Finansinspektionen 6, “Reglerna i korthet”, 2022 [Hdmtad 2022-11-15] URL:

https://www.fi.se/sv/marknad/vardepappersmarknad-mifidmifir/reglerna-i-korthet/

Finansinspektionen 7, “Tillsyn”, 2018 [Hamtad 2022-11-12] URL.:
https://www.fi.se/sv/bank/tillsyn/

Finansinspektionen 8, “Féreskrifter om virdepappersrorelse”, 2022 [Hamtad 2022-11-20]
URL:
https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2007/200716/

Finansinspektionen 9, “Mifid”, 2009 [H&mtad 2022-11-20] URL.:
https://www.fi.se/contentassets/4d75ec902d5d49218f8f8c233el14dfe0/ett ar mifid slutrapp

2-2.pdf

FN, “Human development index (HDI) ”, 2022 [Hamtad 2022-11-20] URL.:
https://hdr.undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI
HDR21-22 Statistical Annex HDI Table



https://www.fi.se/sv/marknad/vardepappersmarknad-mifidmifir/om-mifidmifir/
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2022/nya-hallbarhetsregler-har-tratt-i-kraft/
https://www.fi.se/sv/hallbarhet/regler/taxonomi/
https://www.fi.se/sv/hallbarhet/regler/upplysningar/
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2022/otydlig-information-om-hallbara-fonder/
https://www.fi.se/sv/marknad/vardepappersmarknad-mifidmifir/reglerna-i-korthet/
https://www.fi.se/sv/bank/tillsyn/
https://www.fi.se/sv/vara-register/sok-fffs/2007/200716/
https://www.fi.se/contentassets/4d75ec902d5d49218f8f8c233e14dfe0/ett_ar_mifid_slutrapp_2-2.pdf
https://www.fi.se/contentassets/4d75ec902d5d49218f8f8c233e14dfe0/ett_ar_mifid_slutrapp_2-2.pdf
https://hdr.undp.org/data-center/human-development-index#/indicies/HDI

Lansforsakringar, ”Fondkurser ”, 2022 [Hamtad 2022-12-19] URL:

https://www.lansforsakringar.se/halland/privat/bank/spara/fondkurser/?segment=bank&shortc

ut=1

Morningstar 1, “EU:s Handlingsplan sammanfattad”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL:
https://www.morningstar.se/se/news/224902/eus-handlingsplan-sammanfattad-p%C3%A5-3-

minuter.aspx

Morningstar 2, “Fakta om morningstars fondbetyg”, 2020 [Hamtad 2022-11-28] URL:
https://www.morningstar.se/se/news/200293/fakta-om-morningstars-fondbetyg.aspx

Morningstar 3, “Morkgréna fonder star emot utfloden - Lista dver alla svenskregistrerade,
2022 [Hamtad 2022-11-15] URL.:
https://www.morningstar.se/se/new/221349/m%C3%B6rkgr%C3%B6na-fonder-
st%C3%A5r-emot-utfl%C3%B6den---lista-%C3%B6ver-alla-svenskregistrerade.aspx

Naturvardsverket 1, ”Parisavtalet ”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL:

https://www.naturvardsverket.se/parisavtalet

Naturvardsverket 2, ”EU:s andra handlingsplan for cirkular ekonomi 20207, 2020 [Hamtad
2022-11-12] URL:

https://www.naturvardsverket.se/om-miljoarbetet/miljoarbete-i-eu/cirkular-ekonomi.

Nordea, ”Vad ar MiFID Il och vad innebéar det? ”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL.:

https://www.nordea.se/privat/produkter/spara-investera/mifid.html

Regeringen, ”En ny handlingsplan for den cirkulara ekonomin ”, 2020 [Hdmtad 2022-11-15]
URL:
https://www.regeringen.se/faktapromemoria/2020/04/201920fpm-28/

Riksdagen, 2022 [Hamtad 2022-11-20] URL.:
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-
2007528-om-vardepappersmarknaden sfs-2007-528#K1



https://www.lansforsakringar.se/halland/privat/bank/spara/fondkurser/?segment=bank&shortcut=1
https://www.lansforsakringar.se/halland/privat/bank/spara/fondkurser/?segment=bank&shortcut=1
https://www.morningstar.se/se/news/224902/eus-handlingsplan-sammanfattad-p%C3%A5-3-minuter.aspx
https://www.morningstar.se/se/news/224902/eus-handlingsplan-sammanfattad-p%C3%A5-3-minuter.aspx
https://www.morningstar.se/se/news/200293/fakta-om-morningstars-fondbetyg.aspx
https://www.morningstar.se/se/news/221349/m%C3%B6rkgr%C3%B6na-fonder-st%C3%A5r-emot-utfl%C3%B6den---lista-%C3%B6ver-alla-svenskregistrerade.aspx
https://www.morningstar.se/se/news/221349/m%C3%B6rkgr%C3%B6na-fonder-st%C3%A5r-emot-utfl%C3%B6den---lista-%C3%B6ver-alla-svenskregistrerade.aspx
https://www.naturvardsverket.se/parisavtalet
https://www.naturvardsverket.se/om-miljoarbetet/miljoarbete-i-eu/cirkular-ekonomi
https://www.nordea.se/privat/produkter/spara-investera/mifid.html
https://www.regeringen.se/faktapromemoria/2020/04/201920fpm-28/
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2007528-om-vardepappersmarknaden_sfs-2007-528#K1
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2007528-om-vardepappersmarknaden_sfs-2007-528#K1

Riksdagen, ”EU:s lagar och regler 7, 2022 [Hdmtad 2022-11-20] URL.:

https://eu.riksdagen.se/vad-gor-eu/en-eu-lag-blir-till/eus-lagar-och-reqler/#

Riksdagen, Propostion, 2022 [H&mtad 2022-11-28] URL.:
https://data.riksdagen.se/fil/F97077DF-F1F2-4AAA-A9C0-CO0AD322BCC77

Svenska bankforeningen, “Den svenska finansmarknaden”, 2020 [Hamtad 2022-12-19] URL.:

https://www.swedishbankers.se/fakta-och-rapporter/svensk-bankmarknad/den-svenska-

finansmarknaden/

Svenska bankforeningen, “Om bankforeningen”, 2022 [Hdmtad 2022-12-07] URL.:

https://www.swedishbankers.se/om-o0ss/om-bankfoereningen/om-bankfoereningen/

Swedbank, ”MiFID I1 /IDD och hallbarhet ”, 2022 [Hamtad 2022-11-14] URL:

https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-

regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet/mifid2-och-idd.html

Swedbank, ”EU:s nya regler for finansmarknaden ”, 2022 [Hamtad 2022-11-10] URL.:

https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-

regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet.html

Swedsec, ”Om Swedsec ”, 2022 [Hamtad 2022-12-8] URL.:

https://www.swedsec.se/om-swedsec/

Swedsec 2, Arlig kunskapsuppdatering ”, 2022 [Hamtad 2022-12-19] URL:

https://www.swedsec.se/arlig-kunskapsuppdatering/

Transparency, “Corruptions perceptions index ”, 2022 [Hamtad 2022-12-20] URL.:
https://www.transparency.org/en/cpi/2021

Vetenskapsradet, “Etik i forskningen ”, 2018 [Hamtad 2022-12-20] URL.:
https://www.vr.se/uppdrag/etik/etik-i-forskningen.html



https://eu.riksdagen.se/vad-gor-eu/en-eu-lag-blir-till/eus-lagar-och-regler/
https://data.riksdagen.se/fil/F97077DF-F1F2-4AAA-A9C0-C0AD322BCC77
https://www.swedishbankers.se/fakta-och-rapporter/svensk-bankmarknad/den-svenska-finansmarknaden/
https://www.swedishbankers.se/fakta-och-rapporter/svensk-bankmarknad/den-svenska-finansmarknaden/
https://www.swedishbankers.se/om-oss/om-bankfoereningen/om-bankfoereningen/
https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet/mifid2-och-idd.html
https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet/mifid2-och-idd.html
https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet.html
https://www.swedbank.se/om-oss/hallbar-utveckling-hallbarhet/hallbart-sparande/eu-regelverk-som-paverkar-radgivningen-gallande-hallbarhet.html
https://www.swedsec.se/om-swedsec/
https://www.swedsec.se/arlig-kunskapsuppdatering/
https://www.transparency.org/en/cpi/2021
https://www.vr.se/uppdrag/etik/etik-i-forskningen.html

Bilagor

Bilaga 1 Stallningstagande fragor

Bank A B C C D Median
Resopondent Al B1 o] c2 D1
Ar MiFID ll-direktiven &r tydliga for dig? a a a a 5 a
Ar det mycket interna diskussioner kring implementering av MiFID Il-regelverken? 2 3 a 2 5 3
Uppdaterar du dig regelbundet kring MiFID ll-regelverken?

3 4 3 2 4 3
Mitt jobb som investeringsradgivare har blivit mer pafrestande beroende av
introduktionen av MiFID Il som kom 2018 2 4 a 5 1 4
Att arbeta som investeringsradgivare har blivit roligare nu de senaste aren 3 4 3 1 4 3
Jag far de riktlinjer som jag behéver frdn min arbetsgivare for att kunna férsta MiFID-
regelverken. 1 5 4 5 5| 5|
MiFID Il hjdlper mig réddgiva béttre pa grund av kundens intresse.

4 5 4 2 4 4
Pa grund av MiFID ll-regelverken kan jag béttre skraddarsy min radgivning for att
béttre kunna tillgodose mina kunder. 3 3 2 a 4 3
Kunden &r béttre informerad genom MiFID Il géllande kostnader och darfér kan en
béttre diskussion féras med radgivare, transparens kring kostnader bidrar till en
béttre diskussion med kunden? 3 5 5 5 4 5
Kunderna far en béttre investeringsradgivning pa grund av de senaste MiFID II-
regelverken. 5 5 3 5 4 5
Det diskuteras mer géllande kostnader av produkter pa grund av MiFID II-
regelverken. 5 5 3 5 5| 5
Total 35 47 39 40 45 40




Bilaga 2 Oppna fragor

Oppna frigor

Fullt namn:

Alder:

Vilken dr din roll pa banken?

Hur mdnga ars erfarenhet har du pa banken och vilka tidigare erfarenheter?

Hur mdnga kunder triffar du ungefir i veckan?

Hur ser du pd hallbarhet kring investeringsradgivning och vilka problem ser du?

Ser du ndgon trend i att investera hdllbart och tror du det kan ldgga sig om ndgra dr?

Hur ser du pd riskerna kring att bara investera hallbart, tror du att risken dkar for kunder genom att investera hallbart?

Offra avkastning for hdllbarhet?

Hur jobbar din bank med hallbarhetspreferensfragorna och mifid idag, tycker du arbetssdttet fungerar bra?

Hur vl tycker du banken har implementerat det?

Vad anser du vara hallbar investering nar det kommer till fondval?

Hur tinker du kring betygsittningen av vad som ska anses vara hdllbara fonder och tycker du den dr rimlig?

Tycker du MiFID fungerar som ett investerarskydd idag och hur borde direktiven tolkas?

Tycker du hallbarhetspreferensfragorna hjdlper kunden eller skapar det otydligheter?

Tror du att hallbarhetspreferensfrdgorna och fokuset kring hdllbarhet hjdlper EU att nd klimatmdlen?

Ovriga synpunkter pd dmnet?
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