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Sammanfattning

Den finansiella sektorns roll i framjandet av en hallbar ekonomi har pa senare ar fatt en ckad
betydelse och det har erkants att finanssektorn har kapacitet att driva hallbar forandring genom
sina investeringsbeslut och kapitalallokering. | denna kontext har ramverk for att faststélla
kriterier for hallbara ekonomiska aktiviteter blivit av betydelse, vilket manifesterats genom
inforandet av EU-taxonomin. Taxonomin har i en tid nu stallt fondforvaltare infor kravet att
anpassa sig till och folja denna taxonomi i sitt arbete. Syftet med denna uppsats ar saledes att
undersoka narmare pa vilket satt EU-taxonomin har paverkat det svenska fondférvaltarnas
arbete med hallbara investeringar, samt att identifiera andra faktorer som kan vara relevanta
vid sadana beslut.

Genom en serie ingaende intervjuer har det kunnat faststéllas att det svenska fondférvaltarnas
arbete har paverkats avsevart. Det har framkommit att detta arbete kraver betydande resurser
och kunskap, eftersom det har skapats ett betydande tryck for att uppna 6kad struktur, analys,
rapportering och datainsamling. Emellertid har resultatet visat att fondbolagens interna
forhallanden och forutsattningar spelar in i vilken grad taxonomin har haft inverkan pa deras
arbete. Studien har dven identifierat att faktorer sasom beteende, legitimitet och intressentkrav
spelar en bade avsiktlig och oavsiktlig roll i beslutsprocessen for hallbara investeringar i
samband med taxonomin. Legitimitet har framtratt som en sarskilt viktig, och taxonomin har
visat sig fungera som ett verktyg for att uppna denna legitimitet, samtidigt som det ocksa
identifierats en oro for att legitimiteten kan hotas genom greenwashing. En slutsats som kan
dras baserat pa denna studie &r att taxonomin har en betydande paverkan pa fondférvaltares
arbete och beslutsprocesser vid hallbara investeringar, och att de fortfarande anpassar sig till
dess krav och riktlinjer.

Nyckelord: EU-taxonomi, SFDR, hallbara investeringar, fondférvaltare, legitimitet,
beteende, intressenter, investeringsbeslut



Abstract

The role of the financial sector in promoting a sustainable economy has increased in recent
years and it has been recognised that the financial sector has the capacity to drive sustainable
change through its investment decisions and capital allocation. In this context, frameworks for
establishing criteria for sustainable economic activities have become of significant importance,
as manifested by the introduction of the EU taxonomy. For some time now, fund managers
have been faced with the requirement to adapt to and follow this taxonomy in their work. The
purpose of this thesis is thus to investigate in more detail how the EU taxonomy has affected
the Swedish fund managers' work with sustainable investments, and to identify other factors
that may be relevant in such decisions.

Through a series of in-depth interviews, it has been established that the work of the Swedish
fund managers has been significantly affected. It has emerged that this work requires significant
resources and knowledge, as significant pressure has been created to achieve increased
structure, analysis, reporting and data collection. However, the results have also shown that the
fund companies' internal conditions play a role in the extent to which the taxonomy has had an
impact on their work. The study has also identified that factors such as behavior, legitimacy
and stakeholder-pressure play both an intentional and unintended role in the decision-making
process for sustainable investments in the context of the taxonomy. Legitimacy has emerged
as a particularly important factor, and the taxonomy has proven to serve as a tool to achieve
this legitimacy, while there simultaneously is also a concern that legitimacy may be
compromised through greenwashing. One conclusion that can be drawn based on this thesis is
that the taxonomy has a significant impact on fund managers' work and decision-making
processes in sustainable investments, and that they still adapt to its requirements and guidelines.

Keywords: EU taxonomy, SFDR, sustainable investment, fund managers, legitimacy,
behavior, stakeholders, investment decisions
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Begreppslista: Centrala termer och férkortningar

Artikel-8 och Artikel-9 fonder - Kategorier av finansiella produkter enligt SFDR.

Beteende - Handlingar, val och reaktioner hos individer och organisationer.

ESG - Environment, Social och Governance

EU:s taxonomi - Ramverk for att definiera miljomassigt hallbara ekonomiska aktiviteter.

EU - Europeiska Unionen

FN - Forenta Nationerna

Finansinspektionen - Statlig forvaltningsmyndighet som reglerar och dvervakar finansiella
foretag och marknader.

Hallbarhetsbedomningsverktyg - En term som konstruerats av forfattarna for att beskriva de
verktyg och metoder som fondférvaltare kan anvanda fér att bedoma hallbarheten hos
potentiella investeringar.

Intressent - En person eller organisation som paverkas av eller har intresse for en annan parts
verksamhet.

Kapitalallokering - Processen att fordela och placera kapital pa olika projekt eller
investeringsmojligheter.

Legitimitet - Uppfattningen om trovardighet och acceptans fran samhéllet och intressenter.
Paverkansfaktor - En term konstruerad av forfattarna for att forklara de olika faktorer som
paverkar arbete och beslutsfattande processer.

Screening - Systematiskt granska och analysera finansiella tillgangar eller foretag for att
identifiera specifika kriterier.

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) - EU-férordning som kraver
hallbarhetsinformation och rapportering inom finanssektorn.

Taxonomy Alignment Ratio - Ett métverktyg for att visa hur stor andel av
investeringsportfoljen som bestar av tillgangar i éverensstaimmelse med taxonomin.
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1. Inledning

Rapportens forsta kapitel beskriver finanssektorns roll i klimatomstéllningen, och en dversikt éver den
svenska fondmarknaden ges. Vidare introduceras en omfattande 6versikt av EU:s Taxonomi som féljs
av en problemdiskussion och rapportens forskningsfragor och syfte.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Hallbarhet ar idag ett véletablerat begrepp som syftar till att beakta framtida generationers
behov och mojligheter pa lang sikt, samtidigt som det uppratthaller en samverkande balans
mellan  sociala, ekonomiska, och miljomassiga faktorer (Brundtland, 1987).
Hallbarhetsbegreppet ar multifacetterat och komplex, vilket innebér att dess definition och
tillampning ar foremal for diskussion och debatt inom olika samhallssektorer. Trots denna
komplexitet har varldssamfundet enats om att hallbarhet &r den vagledande principen for den
langsiktiga globala utvecklingen (Forenta Nationerna (FN), u.d.). Nagot som aterspeglas i ett
brett spektrum av internationella éverenskommelser, mal och strategier. Tva av de mest
framtradande Gverenskommelserna ar Parisavtalet och de globala hallbarhetsmalen, vilka bada
stravar efter att framja hallbar utveckling. Parisavtalet antogs under klimatkonferensen COP21
i Paris 2015 och syftar till att vasentligt minska den globala uppvarmningen till under 2 grader
celsius och strévar efter att begréansa okningen av den globala genomsnittstemperaturen till
hogst 1,5 grader celsius (Marklew, 2022; Europeiska unionens rad, u.a.). Vidare ar de globala
hallbarhetsmalen en betydande dverenskommelse mellan FN:s medlemslander for att uppna 17
specifika mal for en hallbar utveckling fram till 2030 (FN, u.a.).

En av de sektorer dar hallbarhet gradvis blivit en central faktor ar inom finanssektorn, dar saval
investeringsbeslut som marknadstrender har paverkats. Déarav har det uppstatt en betydande
efterfragan pa hallbara losningar och strategier som syftar till att hantera de utmaningar som
uppstar inom miljé-, social-, och ekonomiomradet. Foljaktligen har denna utveckling lett till
en okad medvetenhet och relevans av hallbarhet bland investerare, vilket bidragit till anpassade
investeringsstrategier som tar hansyn till hallbarhetsaspekter (Stanley & Choi, 2016).

1.1.1 Finanssektorns roll i klimatomstalining

Mot bakgrund av den vaxande betydelsen av hallbarhet inom finanssektorn, spelar det
finansiella systemet en nyckelroll i klimatomstéllningen och utvecklingen av en hallbar
ekonomi. For att lyckas uppfylla de globala hallbarhetsmalen och Parisavtalet kravs betydande
investeringar i hallbara verksamheter, teknisk utveckling och innovativa losningar under de
narmaste 25 aren (Finansforbundet, u.d.). Enligt Finansforbundet (2022) &r det inte primart
investerings- och finansieringsektorns verksamhet i sig som negativt paverkar klimatet, utan



dess paverkan pa klimatet uppstar genom tjanster sasom kreditgivning och erbjudanden fran
banker. Finansiella institut har historiskt sett inte beaktat hallbarhetsfragor i den utstrackning
som behovts, utan fokuserat pa riskhantering, finansiella resultat och avkastning (Fredriksson
& Johansson, 2022).

Inom EU definieras hallbar finans som ett verktyg for att finansiera den grona omstéllningen
och bidra till en hallbar samhéllsutveckling. Vidare betonas i Europaparlamentet, och radets
forordning om inréattande av en ram for att underlatta hallbara investeringar (2020/852/EU),
behovet av en klar definition av vad som utgdr en miljomassigt hallbar verksamhet. Bristen pa
konsensus kring definitionen har utgjort en betydande utmaning for investerare som strévar
efter att identifiera, jamfora och 6vervaka hallbara investeringsalternativ. Detta har resulterat i
en minskad formaga att skilja mellan hallbara och icke-hallbara investeringsmajligheter, vilket
i sin tur hdmmat utvecklingen av miljovanliga verksamheter och projekt (ibid). Genom
finanssektorns mojligheter att styra kapital fran icke hallbara till hallbara verksamheter, samt
omvandla och fordela sparande till finansiering av hallbarhetsmalen, har det finansiella
systemet en betydande roll i den héllbara utvecklingen, bade for ekonomin och samhallet i
stort. Det rader dartill en omfattande internationell konsensus om att forandringar i
finanssystemet ar nédvéandiga for att Europa ska lyckas uppna uppsatta hallbarhetsmal samt
sakerstalla en finansiell stabilitet (Finansforbundet, u.a.). | syfte att adressera denna utmaning
och initiera de nddvéndiga forandringarna, har Europeiska unionen tagit initiativ till att infora
en enhetlig taxonomi med avsikt att underlatta bedémningen av hallbarhet hos ekonomiska
aktiviteter.

1.1.2 Bakgrund till EU:s taxonomi

Genom implementering av ramverk, initiativ, riktlinjer och férordningar har EU antagit en
ledande roll i arbetet med att minska véaxthusgaser och framja hallbar utveckling (Europeiska
unionen, 2019). EU:s atagande i klimatfragan harror i stor utstrackning fran Parisavtalet, som
legat till grund for en ansenlig méangd hallbarhetsakter inom EU:s styrelseformer. Enligt EU-
kommissionens handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt (2018) ar det av avgérande
betydelse att den ekonomiska verksamheten inom EU anpassar sig for att uppna Parisavtalets
mal. Handlingsplanen foreslar vidare att forandringar inom den finansiella sektorn &r
nodvandiga for att mojliggora finansiering av en hallbar omstallning i EU, vilket inkluderar en
finansmarknad som tar hansyn till hallbarhet (Europeiska kommissionen, 2018). Darfor
foreslas ett EU-gemensamt regelverk och klassificeringssystem, en sa kallad taxonomi, som
definierar vad som ar att betrakta en hallbar investering och ska darmed framja en mer hallbar
finansiering (ibid).



EU:s taxonomi (héarefter taxonomin) utvecklades som en del av EU-kommissionens bredare
initiativ om hallbar finansiering och ar en viktig del i EU:s grona tillvaxtstrategi, den
europeiska grona given. EU:s grona giv omfattar en mangd atgarder och politiska initiativ och
ar en overgripande plan och strategi for att gora Europeiska unionen klimatneutral till 2050 och
framja hallbar tillvaxt (Europeiska radet, u.a.). Ambitionen med taxonomin &r att skapa en
enhetlig ram och ett gemensamt sprak for hallbara investeringar och syftar till att identifiera
vilka ekonomiska aktiviteter som ar hallbara enligt unionens milj6- och klimatmal (TEG,
2020). Taxonomin férvantas ge en hdgre grad av transparens, klarhet och jamfdérbarhet for
saval investerare som féretag, och ar vidare nagot som forvantas underlatta och dka hallbara
investeringsbeslut samt framja 6vergangen till en mer resurseffektiv samt koldioxidsnal
ekonomi (Europeiska kommissionen, u.d.). Taxonomiférordningen (Férordning (EU)
2020/852) antogs under sommaren 2020 men tradde i kraft med efterlevnadskrav fran 1 januari
2022 (Regeringskansliet, 2022).

En central del av taxonomin &r de sex miljémalen som anges i artikel 9 i Taxonomiférordningen
(Férordning (EU) 2020/852). Miljomalen har en vasentlig och 6vergripande funktion for att
faststélla vilka ekonomiska aktiviteter som anses miljomassigt hallbara och &ar utformade for
att aterspegla de huvudsakliga miljoutmaningarna inom EU. Malen &r foljande:

1. Begransning av klimatforandringar

Anpassning till klimatférandringar

Hallbar anvandning och skydd av vatten- och marina resurser
Omstéllning till en cirkuldr ekonomi

Forebyggande och begrénsning av miljoféroreningar

o 0k~ wDn

Skydd och aterstéllande av biologisk mangfald och ekosystem

For att en ekonomisk aktivitet ska klassificeras som miljévanlig har Taxonomiférordningen
(Férordning (EU) 2020/852) enligt artikel 3 angivit fyra dvergripande villkor som behdver
uppfyllas. Den ekonomiska aktiviteten ska:

a. Bidra vasentligt till ett eller flera av miljomalen angivna i artikel 9.
Inte orsaka betydande skada for nagot av miljomalen angivna i artikel 9 (Do
No Significant Harm, DNSH).

c. Utforas i Overensstaimmelse med de minimiskyddsatgarder (Minimum
safeguards) som faststallts (artikel 18).

d. Overensstimma med de tekniska granskningskriterierna faststallda av
kommissionen.



1.1.3 Taxonomins syfte och betydelse for investerare

Enligt Europeiska kommissionen (u.d.) har taxonomin fyra huvudsakliga betydelser for
investerare och foretag, dar det for det forsta skapar en referensram som ska hjélpa investerare
att identifiera vilka ekonomiska aktiviteter som ar miljomassigt hallbara enligt EU:s uppsatta
mal. For det andra ska taxonomin agera som ett verktyg for att foretag ska lyckas planera och
finansiera en overgang till en mer hallbar verksamhet. Vidare kan taxonomin vara ett
hjalpmedel for att stavja greenwashing, genom att fungera som ett stod for beddmning av
foretags faktiska miljoprestanda. Greenwashing innebér att foretag anvéander vilseledande eller
overdrivna pastaenden om sitt miljoarbete med syfte att locka investerare och forbattra sitt
rykte (Netto m. fl., 2020). Slutligen kommer inforandet av taxonomin bidra till 6kad
finansiering i hallbara projekt samt framja investeringar i hallbara och nédvandiga aktiviteter
for att uppna omstallningen till en mer gron ekonomi (Europeiska kommissionen, u.a.).

1.1.4 Hallbara investeringar

Under 1960-talet 6kade medvetenheten om socialt och miljomassigt ansvar, vilket gav upphov
till reaktioner mot oetiska investeringar som finansierade vapenhandel, krig, tobaksproduktion
och andra skadliga verksamheter (Schueth, 2003). Vidare ledde den 6kade medvetenheten till
en bredare forstaelse for att investerare besitter en makt att paverka samhallet och miljon, samt
stodja foretag som arbetar saval socialt som miljomassigt hallbart. Detta ledde i sin tur till
uppkomsten av Socialt Ansvarsfulla Investeringar (SRI) och hallbara investeringar, och
understrok vikten av att investeringar inte uteslutande behéver handla om avkastning (ibid).
Hallbara investeringar syftar till att generera bade en finansiell avkastning och samtidigt bidra
till en positiv samhéllsutveckling. | praktiken innebdr det att fondforvaltare och investerare
aktivt engagerar sig for att ta ett miljo- och samhallsansvar i sina investeringsstrategier och
beslut (SWESIF, u.d.). Dessutom kan hallbara investeringar betraktas som ett verktyg for att
hantera utmaningar sasom klimatférandringar och bidra till uppfyllandet av globala
hallbarhetsmal (Eriksson, Holmstedt & Lind, 2021). Flera studier, inklusive de resultat
presenterade av Schueth (2003), visar dartill att investerare som beaktar foretags
miljoprestanda nar liknande avkastning som investerare som uteslutande ser till finansiella
faktorer. Nagot som i sin tur starker betydelsen av hallbara investeringar (ibid).

Enligt en rapport presenterad 2018 av Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) har
intresset och engagemanget for hallbara investeringar under de senaste aren ¢kat. Rapporten
betonar dven vikten av att beakta helhetsbilden av hallbarhet vid investeringsbeslut, inklusive
aspekter som ror sociala, styrningrelaterade och miljomaéssiga (ESG) faktorer. Vidare havdar
bade GSIA (2018) och Isberg m. fl. (2010) att bristen pa standardiserade metoder och kriterier
for matning och jamforbarhet av hallbara investeringar &r en utmaning som kvarstar. Bada



rapporterna ar éverens om att vikten av att integrera hallbarhet i investeringsstrategier och att
bibehalla transparens och ett okat ansvar for hallbara investeringsbeslut, kommer vara
avgorande for utvecklingen framat.

1.1.5 Fondforvaltningens roll i hallbara investeringar

Fondforvaltare ar forpliktade att efterleva taxonomins krav och tydligt identifiera hallbara
fonder, vilket forvantas leda till exkludering av mindre hallbara féretag och en ékning av saval
antalet som omfattningen av investeringar i hallbara féretag. Fondférvaltning spelar darmed en
betydande och intressant roll i relationen mellan taxonomin och hallbara investeringar, da det
ger insikter i hur fondférvaltning och finansmarknaden kan paverka foretag och marknader ur
ett hallbarhetsperspektiv (GSIA, 2018). En fond kan beskrivas som en strukturerad finansiell
produkt som bestar av en sammansattning av olika aktier eller andra finansiella tillgangar som
tillsammans utgor en portfélj av vardepapper (Avanza, u.d.). Tillgangarna i fonden ags av en
grupp investerare som gemensamt bidrar till dess totala varde och besitter andelar av fondens
helhet. Vidare ar det fondférvaltares ansvar att valja ut vilka vardepapper som ska inga i
fonden, ndgot som kan variera beroende pa investeringsstrategi och mal (ibid).

Under de senare aren har sparande i fonder blivit alltmer populart bland svenska hushall och
har sedan 2010 uppvisat en markant 6kning (Fondbolagets férening, 2019a). Vidare presenterar
Fondbolagets forening (2019b) att fondmarknaden genomgatt en forandring Gver tiden, och att
svenska sparares medvetenhet om hallbara investeringar har 6kat. Nagot som saledes lett till
en Okad efterfragan av hallbara fonder (ibid). 1 och med forandringen géllande attityd och
medvetenhet kring hallbarhet, bade i samhallet i stort och inom finanssektorn, spelar
investerare och fondférvaltare en central roll i utvecklingen framat (Avelév & Altsjo, 2022;
Kolbel m.fl., 2020). Detta eftersom deras paverkan pa foretags kapitaltillgangar och
fondmarknadens utbud ar betydande och sker genom deras placeringar och etableringar av
fonder. Genom att engagera sig i hallbara investeringar skapar de incitament att utéva
inflytande Over foretag och darmed bidra till en positiv samhallsutveckling. Investerare har en
indirekt, men betydande, paverkan pa hallbarhetsaspekterna genom de féretag de investerar i.
Genom aktiv och tydlig kommunikation av betydelsen av hallbarhetsaspekter skapas
incitament for foretag att vidta atgarder och 6ka sitt samhéllsansvar genom att forandra sina
verksamheter. Investerare har potentialen att driva en forbattring av foretagens
verksamhetskvalitet och darmed 6ka marknadsvardet pa hallbara foretag, vilket i sin tur bidrar
till omstallningen mot ett mer hallbart samhaélle (ibid).



1.2 Problemdiskussion

Finanssektorn star infor en stor omstéllning som kommer ha langsiktiga effekter, bade for
sektorn och samhallsutvecklingen. Det finns en bred enighet om vikten av att stalla om, och att
gora det snabbt (Finansforbundet, u.d.). Genom implementeringen av taxonomin har EU som
ambition att etablera en gemensam och enhetlig definition av vad som utgér en hallbar
investering, nagot som syftar till att tillhandahalla investerare och fondforvaltare en standard
att utga fran nar bedémning och beslut om foretag och investeringars hallbarhetsnivaer ska
fattas (Forordning 2020/852/EU). Tidigare EU-direktiv har visat sig generera betydande
utmaningar gallande implementering och tolkning, ndgot som lett till att reaktionerna mot
taxonomin saledes har praglats av viss tvekan och osékerhet (Fredriksson & Johansson, 2022).
Detta kan bero pa faktorer som bristande forstaelse for malsattning och syfte eller osakerhet
kring vilka foretag som kommer definieras som hallbara respektive icke hallbara. Berorda
aktorer kommer vara tvungna att anpassa och infoérliva taxonomins krav i sina
verksamhetsprocesser. Regelverket medfor sdledes stora utmaningar, for saval foretag som
organisationer, och kommer innebara genomgripande férandringar inom hela verksamheter
(Finansforbundet, u.a.).

De forandrade kraven pa definitionen av hallbarhet som foljer av taxonomins regelverk
kommer paverka fonder och deras innehav. Till foljd av att industrier eller verksamheter som
tidigare definierats som hallbara, nu kan 6verga till att utméarkas som icke hallbara, kommer
fonder som oOnskar kvalificera sig som hallbara behéva ha ett innehav som gar i linje med
taxonomins kriterier och standard (Karlsson & Utbult, 2021). Detta kommer séledes ge upphov
till att fondforvaltare behover en djupgaende kunskap om taxonomin och dess kriterier, samt
en forstaelse for hur finansiella risker som konsekvenser av klimatomstallningen ska kartlaggas
och varderas (Finansforbundet, u.d.). Vidare innebar implementeringen, till foljd av att
taxonomin &r ny, praktiska utmaningar. Dels géllande hur integreringen ska ske, dels gallande
kunskapsluckor inom omradet. | och med att taxonomin har en komplex utformning och
detaljerade kriterier, kan det vara svart for investerare och fondforvaltare att navigera och veta
hur taxonomin ska beaktas vid beslut (TEG, 2020). Taxonomin kommer i synnerhet paverka
foretags hallbarhetsredovisning och rapportering av hallbarhetsrelevant information. Vilket i
kombination med att regelverket kraver hog hallbarhetsstandard, som potentiellt kan leda till
avkastningsbortfall, kommer innebéra att fondforvaltare behdver mota flertalet utmaningar
géllande bland annat tolkning, strategi och balansering av krav mellan taxonomin och
kundbehov (ibid). Vidare konstaterar Finansforbundet (u.d.) att finansinstitut sarskilt kommer
behdva prioritera sin radgivning, som till foljd av taxonomin innebar en mer komplex process.
Det kommer leda till ett behov av att hitta en balans mellan att ge rad och kommunicera



potentiella investeringars hallbarhet gentemot kunder, samtidigt som administrationshérdan
kommer oka (ibid).

Till foljd av finanssektorns globala karaktar paverkas den svenska finansmarknaden av
styrmedel, atgarder och initiativ som beslutas pa saval nationell, europeisk som global niva
(Naturvardsverket, u.a.). Sverige ar dessutom som medlemsland i EU skyldiga att direkt
tillampa EU-forordningar som trétt i kraft, vilket innebér att forordningen automatiskt blir en
del av den svenska lagstiftningen och géller som bindande rattsakt (Europeiska unionen, u.a.).
Detta paverkar i sin tur forutsattningarna for de svenska fondforvaltarnas vidare arbete med
héallbara investeringar och taxonomin kommer att medféra bade utmaningar och krava
anpassningar som fondforvaltare forvantas beakta och efterleva. Samtidigt véacker det fragor
om hur andra paverkansfaktorer potentiellt spelar in vid investeringsbeslut. Vilken inverkan
har psykologiska-, relationella-, och institutionella faktorer pa investeringsbeslutens
utformning? Ar det faktorer av betydelse eller nagot att bortse fran? Mot denna bakgrund &r en
okad forstaelse kring hur taxonomin paverkar svenska fondférvaltares arbete nodvandig for att
framja utvecklingen av hallbara investeringar, och ar vad denna uppsats syftar till att
undersoka.

1.2.1 Tidigare forskning och férvantat bidrag

Tidigare forskning har belyst en brist gallande definitionen av vad som utgor en miljomaéssigt
hallbar investering och behovet av ett standardiserat system. Bristen pa ett gemensamt ramverk
for hallbara investeringar och avsaknad av nddvéandig information har skapat hinder for
hallbara investeringsbeslut och utvecklingen av en hallbar ekonomi (TEG, 2020). Ett exempel
pa sadan forskning ar en studie genomford av Campiglio m.fl. (2018), som konstaterar att
ytterligare forskning och atgarder ar nddvandigt for att utveckla och forbattra metoder for att
bedéma och avsloja klimatrelaterade finansiella risker. Forskningen framhaller att en
standardisering och en Okad omfattning av jamforbar information skulle underlatta for
investerare vid riskbeddmning och kapitalallokering. Vidare betonas att en standardisering
sannolikt skulle leda till en mer effektiv klassificering av ”grona” tillgdngar och det skulle
tillhandahalla en mer informativ markning av dessa (Campiglio m.fl., 2018).

Aven Ehlers & Packer (2017) konstaterar att bristen pa definitionen av vad som &r héllbart
utgdr en utmaning for investerare, dar det foreslas att en mer enhetlig och konsekvent standard
sannolikt skulle gynna dem i detta avseende. Aven om studien huvudsakligen fokuserar pa
grona obligationer, kan slutsatserna tillampas Overgripande for olika typer av finansiella
instrument, da samtliga berdrs av en bristande standardisering. Vidare framhaller forskningen
aven vikten av att 6kad oOvervakning genom oberoende tredjepartsverifieringar kan vara



nodvandigt for att sakerstalla tillforlitligheten av beddmningar och etiketter (Ehlers & Packer,
2017).

EU:s losning pa problemet utvecklades till inforandet av taxonomin, som syftar till att
underlatta beskrivet problem och skapa en mer harmoniserad och standardiserad praxis for
hallbara investeringar (ibid). Vidare har studier gjorts under taxonomins tidiga skede, fore och
under dess implementering. Detta har emellertid resulterat i en utmaning att dra konkreta
slutsatser, utdver spekulativa beddmningar om potentiella framtida utfall och forutsattningar
for efterlevnad. Ett exempel ar en forskningsuppsats av Petersson (2019) som understker
effektiviteten av transparensverktyg for investerare inom omradet hallbara investeringar.
Studien kommer fram till att det ar sannolikt att en hogre grad av transparens paverkar
investerares val att valja hallbara investeringsfonder, dar det betonas att taxonomin har stor
potential att paverka detta beteende. En annan studie av Ingre & Passburg (2020) menar att
taxonomin skiljer sig fran befintliga system och att det verkar som att den Overgripande
instéliningen gentemot dess implementering ar positiv. Rapporten konstaterar att taxonomin
har potential att vara effektivt for aktivt forvaltade fonder, men betonar samtidigt att dess
framgang ar beroende av efterlevnadsarbetet och den fortsatta utvecklingen av regleringen.
Vidare granskar en forskningsrapport av Och (2021) taxonomin under dess initiala
implementeringsfas. Rapporten diskuterar huruvida taxonomin bor betraktas som “en hype
eller ett hopp” dér det konstateras att taxonomin utgor ett betydande och omfattande steg i rtt
riktning, men att det fortfarande kvarstar utmaningar for den fortsatta utvecklingen av
ramverket.

Det kan dérmed konstateras att det finns en lucka i forskningen gallande effekterna av
taxonomin efter dess implementering, samt hur detta paverkat och forandrat arbetet for
fondforvaltare och investerare. Trots att det gar att dra spekulativa slutsatser om att taxonomin
paverkar fondforvaltare och deras investeringsbeslut, sa saknas forskning om pa vilket satt
taxonomin beaktas efter att delar av den implementerats.

Eftersom mycket lite forskning gjorts inom amnet betyder det saledes att det saknas kunskap
och forstaelse for saval omfattningen som effekterna av regelverket, framfor allt i en svensk
kontext. Detta motiverar ytterligare undersokning och preciserar uppsatsens relevans.

1.3 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur svenska fondforvaltares arbete paverkas av EU:s
taxonomi for hallbara investeringar, samt vilken betydelse taxonomin har vid
investeringsbeslut. Genom att utforska fondforvaltares uppfattning och tillvagagangssatt amnar
studien till att ge vardefulla insikter i hur implementeringen av taxonomin paverkar arbetet med
hallbara investeringar och hur det i sin tur kan bidra till en mer hallbar ekonomi.



For att uppfylla syftet med studien, har foljande fragestallningar formulerats:

o Hur paverkar EU-taxonomin svenska fondforvaltares arbete med hallbara
investeringar?
o Vilken betydelse har EU-taxonomin, och andra paverkansfaktorer, vid beslut om

hallbara investeringar?

1.4 Avgransningar

Uppsatsen syftar till att behandla en svensk kontext och har darav avgrénsats till att undersoka
svenska fondforvaltare. Detta val gjordes med hansyn till behovet av en representativ grund for
studien, baserad pa fondférvaltare som utgar fran samma lagstiftning och branschstandarder.
En vidare anledning till avgrénsningen &r den tidsbegréansade aspekten av studien. En
undersokning ur en internationell kontext skulle krava tid och resurser som gar utanfor ramen
for vad som ar mojligt for denna studie. Dessutom kan det finnas betydande skillnader i hur
taxonomin implementeras och tolkas i olika lander, vilket kan begrénsa jamforbarheten och

relevansen.



2. Studiens referensram

Studien baseras pa finansrelaterade teorier samt teorier som tar hansyn till intressenter, legitimitet
och teorier om beteende. | den forsta delen av studiens referensram presenteras EU:s taxonomi och
Sustainable Finance Disclosure Directive (SFDR). Vidare introduceras teori relaterat till
hallbarhetsbedomningsverktyg.

2.1 EU:s taxonomi

Efter att ha presenterat en dversikt till taxonomin i bakgrundsbeskrivningen, kommer detta
teoriavsnitt att fordjupa sig i de grundlaggande malen och tillampningen av taxonomin.

Som tidigare ndmnts i bakgrunden, presenterar Taxonomiférordningen (Forordning (EU)
2020/852) fyra overgripande villkor i artikel 3 och sex miljémal enligt artikel 9. For att
sakerstalla att de ekonomiska aktiviteterna uppfyller de angivna villkoren och malen har EU-
kommissionen antagit delegerade réattsakter genom en tillsatt expertgrupp, Technical Expert
Group on Sustainable Finance (TEG). Dessa rattsakter syftar till att tillhandahalla detaljerade
tekniska specifikationer som ytterligare preciserar den praktiska tillampningen
(Europaparlamentet och Europeiska radet, 2020). Tekniska delegerade rattsakter ar en
betydelsefull del av EU:s lagstiftningsprocess och tillampas for att precisera och komplettera
vissa delar av en rattsakt (Europeiska kommissionen, u.a. A). Det ar EU-kommissionen som
antar delegerade rattsakter efter att Europaparlamentet och Europeiska unionens rad delegerat
befogenheter for att utfarda ytterligare rattsakter inom ett omrade som redan ar reglerat. De
delegerade réattsakterna ger en mer specifik vagledning och tydliga riktlinjer for att praktiskt
uppna och tillampa miljémalen i Taxonomiférordningens (Férordning (EU) 2020/852) artikel
9 pa ett genomforbart satt (Europeiska kommissionen, u.a. B).

En del av innehallet i Taxonomiférordningens delegerade rattsakter ar de tekniska
granskningskriterierna. De tekniska granskningskriterierna syftar till att faststalla under vilka
forutsattningar en ekonomisk aktivitet ar forenlig med ett specifikt miljomal
(Europaparlamentet och Europeiska radet, 2020). Kriterierna utgor en omfattande, detaljerad,
végledning och faststéller en gemensam terminologi, troskelvéarden och kriterier for att bedoma
om en ekonomisk aktivitet anses kvalificera sig for att vasentligt bidra till det aktuella
miljomalet, samt om verksamheten kan orsaka betydande skada for andra miljomal (ibid).
Genom att dessa kriterier harmoniseras pa unionsniva, férvantas det enligt Europaparlamentet
och radets foérordning (EU/2020/852) underlatta for gransoverskridande hallbara investeringar
och minska hinder for den inre marknaden.

Nar en ekonomisk aktivitet uppfyller de fyra villkoren som faststélls av artikel 3 i
Taxonomiférordningen (Forordning (EU) 2020/852), uppfyller den kraven for att bendmnas
”Taxonomy Aligned” (Taxonomianpassad), se Figur 1. Det innebdr att den ekonomiska
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aktiviteten uppfyller kriterierna i enlighet med taxonomin for att betraktas som hallbar (S&P
Global, 2022). Tillimpningen av termen “Taxonomy aligned" kridver noggrann utvirdering och
beddmning av efterlevnaden av kriterierna, vilket vanligtvis utfors av professionella
hallbarhetsanalytiker eller fondférvaltare. Inom, exempelvis, en fondportfolj raknas endast den
del av portféljen som uppfyller taxonomins krav som “Taxonomy aligned”. For att méta
andelen av de taxonomianpassade delarna inom fondportféljen relateras innehavet av fondens
hallbara aktiviteter till den totala portféljens innehav (Greenomy, u.a.).

For att illustrera ett exempel: Om en fondportfolj &r engagerad i fyra olika aktiviteter, dar
endast tva kan klassificeras som “Taxonomy aligned” enligt taxonomins kriterier, och dédr den
totala portfoljens andel relaterad till dessa tva aktiviteter utgcr 50 %, anses fondportfoljen vara
50 % Taxonomy aligned.

Taxonomy Alignment

I; Bidrar vasentligt .'I + |': Inte orsaka .'| + |; Minimiskydds- -'| I: Gransknings- '

| betydande skada | | atgdrder \ kriterier

Figur 1: Illustration av kriterierna for att uppna Taxonomy Alignment (forfattarnas illustration).

Taxonomin utgar séledes fran en binar ansats, dar en ekonomisk aktivitet antingen anses
miljomassigt hallbar eller inte (Lindahl advokatbyra, 2023).

| avseende pa tillampningen av taxonomin kan det konstateras att implementeringen har
genomforts i olika delar, vilket val aterspeglar taxonomins dynamiska natur och lépande arbete
och process, se Figur 2. Den forsta delegerade akten, presenterad av EU-kommissionen,
inneholl specifikationer for de tva inledande klimatrelaterade miljomalen och tradde i kraft den
1 januari 2022 (Regeringskansliet, 2022). Dérefter antogs en uppdaterad delegerad akt som
innefattade utdkade granskningskriterier for fler sektorer och bérjade tillampas den 1 januari
2023 (ibid). Vidare presenterade kommissionen i april 2023 ett utkast till kommande
granskningskriterier for de aterstaende fyra miljomalen i taxonomin. Detta innebér att
taxonomin inom ett ar forvantas tillampas dven for vatten- och marina resurser, omstallning till
en cirkular ekonomi, férebyggande av miljoforstoring samt bevarande av biologisk mangfald
(KPMG, u.a.).
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Figur 2: llustration av EU-taxonomins historia i form av en tidslinje (forfattarnas illustration). .
Taxonomin anses ha en avgorande betydelse i uppfyllandet av EU-kommissionens
handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt (2018), och kommer ha en betydande inverkan
pa investeringar och den finansiella regleringen. Taxonomin integrerar dven med andra
relevanta regelverk, och ett sadant exempel &r férordning (EU/2019/2088) Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR).

2.2 Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Forordningen SFDR (Forordning (EU) 2019/2088) inférdes mot bakgrunden att
investeringsbeslut och finansiell raddgivning kan resultera i eller direkt vara kopplade till
negativa effekter pd miljon och samhallet, oavsett om investeringsstrategier har ett
hallbarhetsmal eller inte. Férordningen introducerades som ett svar pa en ékad medvetenhet
om behovet av en finansiell hallbarhet i en global kontext, och syftar till att motverka
greenwashing och framja ansvarsfulla och hallbara investeringar (Becker m.fl., 2022). SFDRs
faststallda enhetliga regleringar tillampas for finansmarknadsaktérer (FMP) samt finansiella
radgivare (FA) for att rikta kapitalflodet mot en hallbar finansiering genom transparens
avseende integrering av hallbarhetsrisker, beaktande av negativa hallbarhetseffekter i processer
samt rapportering av hallbarhetsrelaterad information avseende finansiella produkter
(Europaparlamentet och Europeiska unionens rad, 2019). Genom SFDR skapas incitament for
berérda aktorer att ta ansvar, och innebar i praktiken att FMP:er och FA:er ar alagda att
offentliggora sin hallbarhetspraxis pa foretagsniva, samt tillhandahalla information om sina
finansiella produkter pa produktniva (ibid). FMP:erna &r utéver det skyldiga att rapportera om
hur deras investeringsbeslut kan paverka hallbarhetsfaktorer negativt, inklusive de mest
betydande negativa effekterna, (Prinicpal Adverse Impacts (PAI), pa saval foretags- som
produktniva (Sandqvist & Savolainen, 2022). Vidare kravs en presentation av jamforbara
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nyckeltal, en gron tillgangskvot samt en Taxonomy alignment ratio, vilket ar ett matverktyg
for att visa hur stor andel av investeringsportféljen som bestar av tillgangar i 6verensstammelse
med taxonomin (EBA, 2022).

SFDR tradde i kraft och blev tillamplig 10 mars 2021 och har darefter genomgatt en tvadelad
infasningsperiod fram till 1 januari 2023, da forordningen implementerats i sin helhet
(Finansinspektionen, u.d.).

2.2.1 Klassificering av finansiella produkter

SFDR forordningen (Forordning (EU) 2019/2088) har definierat tre huvudklassificeringar av
olika finansiella produkter baserat pa deras hallbarhetsaspekter. Klassificeringarna syftar till
att underlatta identifiering och jamforelse for investerare avseende hur val de finansiella
produkterna uppfyller specifika hallbarhetspreferenser (Europaparlamentet och Europeiska
unionens rad, 2019). De tre huvudklassificeringarna ér foljande:

Artikel 6: “Allméinna hdllbara investeringar” — uppfyller allmanna hallbarhetskrav och

integrerar overgripande hallbarhetsrisker. Om det bedoms att hallbarhetsrisker inte ar av
relevans, maste det inkluderas en tydlig och motiverad forklaring till det.

Artikel 8: “Miljorelaterade finansiella produkter” — Den finansiella produkten beaktar och
framjar miljo- eller/och socialt relaterade egenskaper, forutsatt foretag foljer god
forvaltningssed (Good Governance). Kérnan i den finansiella produkten &r saledes inte ESG-
investeringar.

Artikel 9: “Hallbarhet som mdl” — Finansiella produkter med hallbara investeringar som
primart mal.

2.2.2 SFDR i relation till taxonomin

SFDR utgor en central bestandsdel i EU kommissionens handlingsplan for héllbar finans och
utgdr en viktig komplettering till taxonomin, se Figur 4. Genom efterlevnad av SFDR:s
bestammelser aktiveras de krav pa information och rapportering som féljer fran taxonomin
(Anthesis group, 2022). SFDR anvénder taxonomin som en betydande referenspunkt vid
bedomning av en produkts hallbarhetsniva och hur vél rapportering av dess
hallbarhetspresentation efterlevs. | enlighet med SFDR forvantas finansiella produkter tydligt
ange om de framjar ett eller flera av de miljomal som definieras inom taxonomin
(Europaparlamentet och Europeiska unionens rad, 2019). Taxonomin a sin sida bidrar genom
att faststélla en enhetlig definition av vad som utgor hallbara ekonomiska aktiviteter. | kontrast
till det faststaller SFDR regler och riktlinjer for hur det vidare ska kommuniceras till investerare
(Anthesis group, 2022). Tillsammans utgér SFDR och taxonomin en strukturerad ram for att
sakerstalla en konsekvent och transparent rapportering av hallbarhetsrelevant information, se
Figur 3. (Becker m.fl., 2022).
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Figur 3: llustration av hur SFDR och EU-taxonomin samverkar (forfattarnas illustration).

Figur 4: lllustration av hur SFDR och EU-taxonomin samverkar i relation till Europeiska kommissionens
handlingsplan for hallbar finansiering (férfattarnas illustration).

2.3 Hallbarhetsbedémningsverktyg

Avsnittet fokuserar pa att undersoka de hallbarhetsbedémningsverktyg som ar tillgangliga for
fondf6rvaltare. Detta innefattar utnyttjande av leverantdrsdata, samt en ¢vergripande analys med
anvandning av analytiska perspektiv.

2.3.1 Morningstar och Sustainalytics

Fonder blir bedémda och analyserade oberoende av Morningstar (Morningstar, u.a.) som i sin
tur dger Sustainalytics, och ar till for att ge betyg, data och information om hallbarhet
(Sustainalytics, u.d.). Morningstars hallbarhetsbetyg ar uppbyggt av ett bedomningssystem,
och anvands for att utvardera hur val fonder hanterar risker inom hallbarhet genom betyg
(Lindmark, 2019). Huvudsyftet med betyget &r att hjalpa investerare att undvika risker inom
sina hallbara investeringar genom att granska enskilda foretags risk for skandaler, snarare an
att enbart fokusera pa risker inom hela branscher (Lindmark, 2019).

2.3.2 Morgan Stanley Capital International

Morgan Stanley Capital International (MSCI Inc.) &r ett globalt finansiellt forskningsforetag
som tillhandahaller investerare information och stod for att fatta finansiella beslut. MSCI &r
valkant for de indexvérden som maéter prestationen hos investeringar som aktier, obligationer
och andra finansiella instrument runt om i varlden (MSCI, 2022). For att ytterligare
tillhandahalla anvandbar fakta for att forma val, beviljar foretaget ESG-kriteriebaserade

14



utvéarderingar av foretag och aktier fran olika sektorer och regioner. Utvarderingarna, som
sedan leder till betyg, bygger pa foretagens prestation inom, miljo, sociala och styrande (ESG)
faktorer (MSCI, 2022).

2.3.3 Good governance

Good governance (bra styrning) ar en uppsattning normer, metoder och tillvagagangssatt som
syftar till att skapa en ansvarsfull och kompetent forvaltning av organisationer och samhallen.
Det omfattar transparens, oppenhet, efterlevnad av lagar, ansvarstagande och delaktighet i
beslutsprocesser, samt att de ménskliga réattigheterna skyddas och korruptionen bek&mpas
(OHCHR, u.d.). Inom investeringar anvands begreppet good governance for att bedéma
foretags styrning och ledning samt dess hallbarhetsprestation. Féretag som foljer basta praxis
av good governance tenderar att besitta lagre risker och battre uthallighetsutsikter pa grund av
en strategisk formaga att hantera riskfaktorer, vilket resulterat i att manga investerare anser
lamplig foretagsstyrning som en viktig faktor i investeringsval (OHCHR, u.a.). Fondforvaltare
har mdojlighet att integrera aspekter av good governance genom att anvanda sig av
hallbarhetsbetyg som tillhandahalls av leverantorer. Dessa betyg ger en vardefull indikation pa
bolagets efterlevnad av goda styrningsprinciper och etiska riktlinjer (OHCHR, u.a.).

Forutom att forlita sig pa externa hallbarhetsbetyg, utfor fondforvaltare ocksa egna analyser av
good governance. Genom en noggrann granskning och beddmning kan fondforvaltare skapa en
mer heltdckande bild av bolagens formaga att mota hallbarhetskrav och félja branschstandarder
(Nordea Funds, 2022).

2.4 Paverkansfaktorer i fondforvaltning: en 6versikt

Den senare delen av studiens ramverk behandlar paverkansfaktorer som eventuellt kan inverka pa
fondforvaltares arbete och beslutsprocess. Teorierna arrangeras i ett analytiskt ramverk i syfte att
strukturera analysen och besvara studiens fragestallningar.

2.4.1 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi &r en tvarvetenskaplig gren som forenar ekonomi, psykologi och
neurovetenskap for att pa djupet forstd hur manskliga beteenden och beslutsfattande paverkar
ekonomiska val (Nofsinger, 2014). Teorin har fatt allt mer uppmarksamhet, bade for
aktiehandel och fondforvaltning eftersom det kan ha en betydande inverkan pa investerares
beslut. Beteendeteorin lyfter, till skillnad fran traditionellt synsétt, att manniskor inte alltid &r
fullstandigt rationella och alltid fattar beslut baserade pa enbart véalgrundade analyser och data.
Teorin hdvdar istéllet att manniskor inte alltid agerar rationellt, utan att kognitiva, samt
ké&nslomassiga faktorer kan orsaka att ekonomiskt optimala beslut inte alltid tas (Nofsinger,
2014).
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En psykologisk faktor kan vara oOverdriven tro pa sin egen formaga att forutsaga
marknadstrender och ta hogre risk an vad som ar lampligt for investeringsmal. En annan faktor
ar Overdriven optimism, dar en investerare kan Overskatta forvantade avkastningar och
underskatta riskerna (Nofsinger, 2014). Studier inom beteendeekonomi visar att en del av
anledningen till att investerare gor ett val kan tillskrivas kanslomassig Gvertalning fran
omgivningen, som att anpassa sig till andras asikter eller for att fa berém fran samhallet. Detta
kan leda till att de bara véljer det som &r "trendigt” utan att noggrant granska de tillgangliga
uppgifterna (Nofsinger, 2014).

Teorin tar plats i det analytiska ramverket som psykologisk paverkansfaktor, och forvéntas
relatera till respondenterna da fondforvaltare potentiellt agerar paverkade av kognitiva och
kanslomassiga egenskaper. Det innebar att teorin star for beslutspaverkan pa individniva.

2.4.2 Intressentteori

Teorin intressentteori forutsatter att foretag ar sammankopplade med dess externa miljo i
relationer. Sammankopplingen grundar sig pa det faktum att tillgangen till specifika resurser
och ekonomiska fordelar, vilka organisationen ar beroende av, kréver en forvaltning av
gynnsamma relationer med de aktorer som star utanfor foretaget (Freeman, 2010). For att
uppratthalla den gynnsamma relationen maste organisationer ta hansyn till vad deras
intressenter har i behov, samtidigt som de maste beakta hur de paverkar den externa miljon
genom sin verksamhet (Freeman, 2010). Teorin havdar att organisationer bor ta hansyn till de
perspektiv och intressen fran alla ber6rda parter, samt ta hansyn till samhalls- och planetara
faktorer, aktiedgare, kunder, leverantorer, arbetstagare och potentiella ytterligare parter vid
beslut och initiativ. Respektive intressenter kréver sarskild anpassning for att tillfredsstallas
samtidigt som organisationens egna intressen, ofta vinstdrivande, skall beaktas och prioriteras
(Freeman, 2010). Teorin har pa senare tid fatt 6kad betydelse, sarskilt i det nuvarande klimatet
med fornyat fokus pa foretagens sociala ansvar och hallbarhet. Att uppméarksamma
intressenternas krav forbattrar kommunikationen med dessa parter, minskar risken for
meningsskiljaktigheter och skadliga resultat for samhallet och biosféaren, och hjélper foretagen
att sakra ett konsekvent arbete som leder till avkastning (Hernandez-Lara et al, 2019).

Intressentteorin star for perspektivet av relation till aktorer, som relationell paverkansfaktor i
det analytiska ramverket och mojliggor analys av resultatet fran ett perspektiv av hur relationen
med aktorer potentiellt paverkar fondforvaltare. Det innebar att teorin star for beslutspaverkan
pa en organisationsniva.

2.4.3 Legitimitetsteori

Legitimitetsteorin ar en av de centrala teorierna inom organisationsstudier, och fokuserar pa
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hur foretag stréavar efter trovérdighet och status i en institutionell kontext (Suchman, 1995).
Trovardigheten och statusen summeras till begreppet legitimitet, och for att uppréatthalla
legitimitet maste man reagera pa intressenternas skiftande krav (Kraatz & Block, 2008). Om
samhaéllets attityder andras kan ett foretag reglera motsvarande forandringar for att behalla sin
fortjanstfullt attraktiva status (Kraatz & Block, 2008). Det innefattar &ven regleringar och
normer som paverkar och styr praxis inom en organisation. | legitimitetsteorin beaktas det
faktum att organisationer har en méngd olika intressenter som har specifika idéer om hur
organisationen bor agera och vad som ar en acceptabel niva av prestation. Inom ramen for
legitimitetsteorin ingar ocksa begreppet legitimitetskris. Nar ett foretag upplever potentiellt
skadliga scenarier, som missgarningar och indiskretioner (Suchman, 1995), som hotar dess
prestige och sedan resulterar i ett minskande engagemang fran nyckelintressenter som ar
knutna till foretaget, kan en legitimitetskris snabbt uppstd. For att foretaget ska kunna
ateruppratta fortroendet och stodet hos dem, kan grundlaggande strukturella férandringar eller
en forstarkning av forstaelsen for de dvergripande intressenterna vara avgorande (Kraatz &
Block, 2008).

Inom fondférvaltning ar det viktigt att uppréatthalla sin legitimitet for att behalla kunder och
intressenter (Kraatz & Block, 2008). Fondforvaltare maste darfor vara medvetna om hur deras
investeringsbeslut kan paverka deras legitimitet och ta hansyn till samhallets forvantningar och
normer nar de valjer vilka foretag och sektorer att investera i. For att uppréatthalla sin legitimitet
ar det ocksa viktigt att kommunicera tydligt om fondens investeringar och varderingar, samt
att ta hansyn till sociala och miljomaéssiga faktorer. Om en fondférvaltare investerar i foretag
som hamnar i skandaler eller utévar oetiskt beteende kan detta skada deras rykte och formaga
att behalla kunder och intressenter. For att undvika legitimitetskriser bor fondférvaltare noga
Overvaka och utvardera foretag och sektorer som de investerar i och ta hansyn till sociala och
miljomassiga risker och mojligheter. Pa sa satt kan fondférvaltare uppratthalla sin legitimitet
och forvalta sina fonder pa ett effektivt satt (Kraatz & Block, 2008).

Legitimitetsteorin utgor en beslutspaverkan pa organisationsniva som, pa liknande vis som
intressentteorin, och tar plats som institutionell paverkansfaktor i det analytiska ramverket.
Genom legitimitetsteorin mojliggors en grundlig analys av hur fondforvaltare paverkas av
nodvandigheten att uppratthalla en legitimitet gentemot sin omgivning (Kraatz & Block,
2008).

2.5 Analytiskt ramverk

Samtliga ovan namnda teorier behandlar de paverkansfaktorer som potentiellt paverkar
fondforvaltarnas arbete och har darfor konstruerats som ett analytiskt ramverk med hénsyn till
deras mojliga samverkan. Ramverket &mnade tillampas i syfte att analysera respondenternas
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beskrivningar av hur taxonomin paverkar deras arbete och investeringsbeslut fran olika
perspektiv. En grundlig analys av dessa faktorer ar avgorande for att uppratthalla en hdog
kvalitet pa fondforvaltning och for att tillmotesga samhéllets och andra intressenters
forvantningar.

Studien har identifierat tre teman fran den granskade litteraturen for att uppfylla uppsatsens
syfte: psykologisk-, relationell och institutionell paverkansfaktor.
Hallbarhetsbedomningsverktyg utgjorde ett fjarde tema i ramverket. Teorierna tillampades till
teman som illustrerats i figur 5. Samtliga teman beaktas &ven som olika kontexter som
fondbolagen verkar i. Beteendeteorin anvands for att erhalla en forstaelse for hur psykologiska
faktorer potentiellt paverkar fondforvaltares arbete och beslut, med fokus pa individuella
perspektiv. Intressentteorin analyserar de relationella beroendeforhallanden som forvaltaren
agerar inom, med utgangspunkt i organisationsperspektivet. Vidare tillampas legitimitetsteorin
for att analysera de institutionella faktorer som paverkar fondforvaltarens arbete och
investeringsbeslut, aven utifran ett organisationsperspektiv. Dessutom beaktades de
hallbarhetsbedomningsverktyg som fondforvaltare anvander i sitt arbete.

Relationell
paverkansfaktor
\ Intressentteori
Psykologisk R Institutionell
paverkansfaktor paverkansfaktor
Beteendeekonomi Legitimitet
b 4 A
Beslut

| Hallbarhetsbedémningsverktyg |
Morningstar & Sustainalytics
MSCI

Good governance

A _

Figur 5: Illustration av det analytiska ramverket byggt pa fyra teman (forfattarnas illustration)..
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3. Metod

Metoden beskriver den metodik som anvants for att utféra uppsatsen, inklusive viktiga 6vervagande
som har gjorts under arbetets gang. Metoden utgar primart fran en deduktiv ansats och innefattar en
kvalitativ forskningsmetod med djupgaende intervjuer.

3.1 Litteraturstudie

Studien vilar pa en grundlaggande litteraturstudie, vilken har genomforts i syfte att avgransa
undersokningen och framhéva betydelsefulla delar genom stddjande kallor (Patel & Davidsson,
2019). Litteraturstudien har forsett studien med nddvéandig bakgrund och fundamentet for
amnesomradena som efterféljande har agnats at forskning och analys. Sekundéardatan utgjordes
huvudsakligen av vetenskapliga artiklar, vars innehallsrika undersokningar har bidragit med
insikt och forstaelse for amnesomradena. De vetenskapliga artiklarna har analyserats for att
problematisera &mnet och utforma en ram for referens inom studien. Darutdver har en
intervjuguide utformats genom att integrera diverse finansiella och ekonomiska teorier i
samklang med litteraturstudien. Se intervjuguide i appendix 1. Litteraturstudien fardigstalldes
genom att utnyttja databaser sasom Supersok, ScienceDirect och Google Scholar. De
vetenskapliga artiklarna lokaliserades genom att soka bade pa svenska och engelska termer.
Bland de valda soktermerna fanns: EU-taxonomi, SFDR, hallbara investeringar,
fondforvaltare, beteendeekonomi, intressentteori, legitimitetsteori, och héllbarhetsdata.

Litteraturstudien genomférdes med en strang kallkritisk metodik, vilket innebar en noggrann
utvardering av samlad fakta for att sékerstélla dess trovardighet och opartiskhet (Patel &
Davidsson, 2019). Innan nagon fakta inkorporerades, genomgick den en rigoros kallkritisk
granskning, dar forfattarnas bakgrund, utgivares auktoritet och publikationsar noggrant
undersoktes. FoOr att sékerstdlla neutralitet studerades &ven varje vetenskaplig artikels
underliggande syfte. En bredd av artiklar anvandes for att forstarka neutraliteten genom att
inkludera ett flertal perspektiv och darigenom undvika partiskhet (Patel & Davidsson, 2019).

3.2 Val av forskningsmetod

For att genomfdra studien av hur svenska fondforvaltares arbete och investeringsbeslut
paverkas av taxonomin, antogs en kvalitativ metod som inkluderade intervjuer. Valet av en
kvalitativ metodologi grundades pa dess andamalsenlighet att beskriva och tolka de manga
nyanserna i ett fenomen (Justesen & Mik-Meyer, 2011), vilket i detta fall ar fondférvaltning
och dess paverkan av taxonomin. Vidare valdes kvalitativ metod med anledning av dess
formaga att ge respondenterna mojlighet att uttrycka sina egna asikter och erfarenheter i
relation till taxonomin, vilket majliggjorde en djupgdende analys av amnet. Intervjuerna
utgjorde darmed primérdata i studien. Primérdatan kompletterades med sekundardata i form av
tidigare forskning som aterfinns i bakgrundsmaterialet.
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3.3 Val av forskningsansats

Uppsatsens metod foljer ett deduktivt arbetssatt, vilket innebdr att redan existerande teorier och
begrepp anvands som grund for att formulera hypoteser och dra slutsatser baserade pa den
insamlade empirin (Patel & Davidsson, 2019). Forskningsfragorna konstruerades med
utgangspunkt i de existerande teorierna och empirin analyserades sedan utifran den deduktiva
ansatsen. Insamlad data och presenterade resultat korrelerades med de befintliga teorierna
genom ett analytiskt ramverk. Detta reducerar den eventuella bias orsakad av forfattarnas
subjektiva antaganden som hade utgjort en risk med en induktiv forskningsansats (Patel och
Davidsson, 2019). Det ska daremot noteras att den valda deduktiva ansatsen kan forsvara
majligheten att hitta nya observationer som anses vara relevanta (Patel och Davidsson, 2019).

3.4 Urval

Sammanlagt har sex intervjuer utforts med olika svenska fondférvaltare av varierande
bakgrund och fran olika institut, varav tva respondenter utgjordes av kvinnor, medan resterande
fyra var man. Syftet med att hitta intervjupersoner var att finna fondforvaltare med kunskap
och erfarenhet relaterade till de fragestallningar som studerades (Alvehus, 2019). Som primért
urvalskriterium tillampades att samtliga respondenter var yrkesverksamma inom
fondforvaltning, med mojlighet till temporar franvaro av ansvar for en fond. Detta beslut
fattades for att astadkomma en bredare mangfald av fondforvaltare och inkludera olika nivaer
av erfarenhet och expertis inom forvaltning samt hallbara investeringar. Vidare utgjorde det
andra urvalskriteriet att inkludera bade fondférvaltare for Artikel 9-fonder och, eller Artikel 8-
fonder, baserat pa deras relevans enligt den givna bakgrunden. Slutligen kravdes att
respondenterna skulle representera relativt etablerade fondbolag och banker, med anledning av
vél etablerade rutiner och processer for fondférvaltning. Vid urvalet gavs foretrade at
huvudforvaltare, da de innehar det yttersta ansvaret och forvantas kunna ge kompetenta svar
angaende taxonomins paverkan, men aven utrymme for roller som hallbarhetsexpert gavs, for
att bredda den individuella uppfattningen.

Efter en strukturerad urvalsprocess blev respondenterna utvalda for att delta i intervjuerna och
kontaktades genom telefon eller e-post, dar kontaktuppgifter hamtades fran institutens
officiella webbplatser.

3.5 Respondentinformation

Efter att respondenterna blivit utvalda, paborjades studien genom insamling av
respondentinformation genom att stilla grundlaggande fragor om respondentens
arbetsuppgifter, bakgrund samt information av relevans for fondférvaltning. Respondenterna
representerar fondbolag respektive banker, dar en klar majoritet pa fem personer har ansvar for
en eller flera fonder. Det fanns en variation i storleken hos fondbolagen och bankerna, vilket
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redovisas i sammanstallningen av respondenterna (se appendix 1). Av det som utgor
respondenternas huvudansvar, ar tre personer ansvariga for en Artikel 9-fond, tva personer for
en Artikel 8-fond, och en respondent saknar huvudsakligt ansvar for nagon fond.

3.6 Intervjustruktur

Semistrukturerade intervjuer genomfordes, vilket innebar foérberedda fragor ihop med
relaterade spontana foljdfragor. Valet av semistrukturerade intervjuer grundade sig i att ge
respondenterna mojlighet att utvidga sina svar (Patel & Davidsson, 2019), vilket medforde en
majlighet till djupare analys och ett mer nyanserat resultat. Intervjuerna har i enlighet med Patel
& Davidsson (2019) standardiserats och fragorna har stallts i en specifik ordning. Vidare
formulerades en intervjuguide forankrad i tva tematiska omraden begrundande pé studiens
fragestéllningar. Tematiska omradena begrundades i arbete och beslut, dessa omraden lag till
grund for formuleringen av intervjufragor vilka gavs till respondenterna en tid i forvag for att
ge dem mojlighet att tdnka igenom och reflektera sina svar. Valet av intervjustudie grundade
sig i att det ger fondférvaltare en chans att sjalva uttrycka sin upplevelse av hur deras arbete
och hallbara investeringsbeslut paverkas av taxonomin. Till foljd av denna frihet i besvarandet
av fragorna finns det férhoppning att svaren varit av arlig karaktar, da det ar avgérande for att
uppfylla uppsatsens syfte.

Den tillampade intervjuguiden, se appendix 2, bestod av totalt 12 fragor dér ett fatal var av mer
personlig karaktiar och majoriteten kopplade till studiens fragestéallning genom grunden i
studiens teoretiska referensram. Foljdfragor fanns tillganglig for att bredda dialogen. Valet av
intervjuguide grundade sig i att tidigt forankra resultatet med de teorier vilka studiens analys
baserades pa. Vidare gav intervjuguiden underlattning av tid, struktur samt bearbetning av
intervjuerna. Intervjuguiden tillats viss flexibilitet i ordningen av fragorna under intervjun, i de
fall forfattarna ansag det nodvandigt i syfte att skapa en béttre dialog, i enlighet med Bryman
& Bell (2011).

Samtliga intervjuer genomfdrdes inom ett tidsspann av sju dagar och &gde rum via digitala
motesplattformar sasom Teams och Zoom. Valet av plats for intervjuerna baserades pa
respondenternas preferenser och paverkade inte utfallet av intervjuerna. Med respondenternas
godk&nnande spelades intervjuerna in, och de varade i snitt 35 minuter. Dérefter genomfordes
en transkribering av intervjuerna, vilka summerades i ett dokument for att mojliggora en
systematisk sortering enligt de enskilda intervjufragorna. Detta skapade en strukturerad ram
for att presentera svaren i resultatdelen och under olika tematiska omraden. Resultatavsnittet
innehaller citat och sammanfattningar fran respondenternas svar utifran stallda fragor.

3.7 Bearbetning och analys av empiriskt material

En strukturerad och metodisk hantering av datainsamlingen fran intervjuerna var av avgérande
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betydelse. Hanteringen syftade till att erfara och aterge den unika kontexten och det sérpraglade
perspektivet som framkommer genom respondenternas svar, séarskilt genom identifiering av
centrala teman (Patel & Davidsson, 2019). Analys av resultaten skedde med hjalp av studiens
analytiska ramverk, sedan genomfdrdes en gemensam diskussion och analys mellan forfattarna
for att etablera ett diskussionsavsnitt i uppsatsen.

3.8 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet var tva centrala koncept som bildade fundamentet for denna studie.
Reliabilitet syftar till att uppna en palitlig och konsekvent resultatprecision, medan validitet
handlar om att sdkerstélla att studien har utforskat det avsedda amnet i tillracklig omfattning
(Patel & Davidsson, 2019). Mot bakgrund av detta uppstar en kritisk granskning av
reliabiliteten i denna studie, dar antalet respondenter, begransat till sex stycken, kan ifragasattas
som otillrackliga for att dra allmangiltiga slutsatser.

For att sakerstélla reliabiliteten genomfordes intervjuerna vid olika tillféllen i syfte att vara
atskilda och oberoende av varandra, vilket majliggjorde identifiering av specifika teman.
Reliabiliteten starktes genom samtycke for inspelning av intervjuer och anonymitet. Dessutom
har reliabiliteten forstarkts genom noggrant lyssnande och transkribering av intervjumaterial,
da intervjustudier emellanat lider av forlorade nyanser nar tonlage, gester och ordsprak forbises
(Patel & Davidsson, 2019). P& sa vis kunde respondenternas svar garanteras en korrekt
tolkning. Uppsatsen har erhallit en forstarkt position genom bade liknande och unika svar,
vilket méjliggor en mangfald av perspektiv och en nyanserad diskussion om fordelar och
nackdelar med avseende pa hallbara investeringar presenterats. Vidare starktes dven studiens
validitet, detta genom att bygga pa tidigare forskning och teorier, vilka fungerade som grund
for forskningsfragor, intervjuguider, analys och diskussion (Patel & Davidsson, 2019).
Yiterligare bekraftades studiens validitet genom att den byggde pa tidigare forskning och
teorier, vilka utgjorde grunden for forskningsfragor, intervjuguider, analys och diskussion
(Patel & Davidsson, 2019). | genomford studie har intern validitet uppratthallits genom att
teorin anvandes som grund for utformning av intervjufragor. Intern validitet innebar att
studiens observationer 6verensstimmer med dess teoretiska idéer (Bryman, 2011). Vidare har
studien en lagre extern validitet pa grund av ett begransat urval och svarigheter att generalisera
resultaten. Extern validitet utvarderar studiens generaliserbarhet till andra situationer (Ibid).
3.9 Forskningsetiska aspekter

Denna uppsats har utforts under noga 6vervagande av forskningsetiska aspekter. Att félja och
beakta etiska aspekter sakerstaller en ansvarsfull, trovardig och réttvis forskningspraxis (Patel
& Davidson, 2019). Enligt riktlinjer fran Vetenskapsradet, som ar den svenska myndigheten
ansvarig for forskningsetik, presenterar Patel & Davidson (2019) fyra vésentliga
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forskningsetiska principer, vilka fungerar som verktyg for att sakerstélla ansvarsfulla val inom
forskningspraktiken och  upprétthalla  forskningens tillforlitlighet och anseende
(Vetenskapsradet, 2017). Principerna ar féljande; (1) Informationskravet, (2) Samtyckeskravet,
(3) Konfidentialitetskravet samt (4) Nyttjandekravet.

For att sakerstélla att uppsatsen uppfyller kraven har de etiska aspekterna beaktats under
samtliga intervjuer samt vid den inledande kontakten. Samtliga respondenter informerades vid
den initiala kontakten om syftet med uppsatsen och deras medverkan. Forberedande
information samt fragor kommunicerades till respondenterna i forvag, vilket sékerstaller
uppfyllandet av informations- och samtyckeskraven. Samtliga respondenter gav initialt sitt
samtycke till att samtalet spelades in och transkriberades. Vidare kommunicerades information
om respondenternas anonymitet. Detta for att uppfylla konfidentialitets- och nyttjandekraven.
Vid forberedelser och bearbetning av intervjuerna, betonades vikten av att inte leda, vinkla
eller forvranga respondenternas svar. Vidare tydliggjordes att all information avsags hanteras
med storsta konfidentialitet, enbart brukas i forskningsandamal samt vart fardigstéalld uppsats
kommer publiceras.

3.10 Metoddiskussion

En potentiell problematik med studiens metodval &r den nérvarande risken att respondenterna
framstaller en osann bild av sina organisationer genom 6verdrivna framstallningar i syfte att
generera en mer positiv bild (Alvehus, 2019). For att hantera denna utmaning valdes
anonymitet som en metod for att skydda fondférvaltarna och uppmuntra é&rliga svar.
Semistruktureringen av intervjuerna var en medveten metod for att skapa en avslappnad och
bekvam atmosfar for respondenterna och gav dem mdjlighet att uttrycka sig fritt och 6ka
svarens trovardighet och djupare forestaende for amnet (Alvehus, 2019). En potentiell nackdel
med kvalitativa intervjuer ar tidsatgangen som kravs for genomférandet, vilket utgjort en viss
utmaning. Saledes blev noggrann planering for att tillhandahalla tillrackligt med tid for analys
och rapportering av resultaten viktigt.

Beslut att inte ge respondenterna tillgang till de transkriberade svaren fattades, vilket strider
mot rekommendationerna fran Justesen och Mik-Meyer (2011). Enligt deras rad bor
transkriberingen aterkopplas till respondenterna for att sakerstalla korrekthet och erhalla deras
validering av innehallet. Valet fattades med anledning av studiens tidsram.
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4. Resultat och analys

| resultat- och analysavsnittet framkommer att EU-taxonomin har haft betydande paverkan pa
fondfﬁr\{altares arbete, samt att flertalet paverkansfaktorer har betydelse vid beslut om hallbara
investeringar.

4.1 Arbetet med hallbara investeringar

Studiens resultat antyder att samtliga respondenter ar ense om betydelsen av arbetet med
hallbara investeringar och fonder, vilket indikerar att det finns en bred enighet om vikten att
integrera hallbarhet vid investeringsbeslut och forvaltning. Dessutom betonas vikten av
ansvarstagande och urvalet av de riktigt hallbara bolagen 6ver flera led i vardekedjan.
Respondent A, som arbetar pa ett mindre fondbolag, beskriver att som betydande aktieagare i
flera bolag foljer ett stort ansvar for hallbarheten. De kanner sig forpliktade att ta pa sig det
ansvaret och att paverka bolagen i enlighet med vad deras ambitioner och hallbarhetsagenda
ar. Respondent D, som representerar en medelstor bank, betonar vidare vikten av att undvika
den ytliga hallbarheten och att en hallbar portfolj kraver granskning av hela vardekedjan.
Respondenten uttrycker det som:

Vi strdvar efter att frimja den cirkuldra ekonomin, ddr vdr tes att det inte enbart giller enskilda
foretag utan hela produkten och vardekedjan. Vi genomfér analys som i genomsnitt granskar fem
nivaer uppat och nerat i bolagen, alltsa fem led av aterforsaljare och fem led av leverantorer.
Syftet med det &r att undvika situationen dar manga, olyckligtvis, framstér hallbara men faktiskt
overfort sin “bruna verksamhet” till underleverantorer. Vi hédvdar att for att nd toppen av
hallbarhet, pa riktigt, och inte ha ndgot annat an hallbara investeringar i sin portfolj, behover vi
noggrant granska och belysa sd mycket av virdekedjan som mojligt” (Respondent D).

Respondent F, som ar anstalld pa ett mindre fondbolag, beskriver arbetet med hallbara
investeringar och fonder som en kontinuerlig och iterativ process som inkluderar noggranna
analyser och bedoémningar. Respondenten betonar att arbetet ar en fortlépande process som
inkluderar saval analys och utvardering som &vervakning av investeringar och
hallbarhetsprestanda. Respondent E, fondforvaltare pa ett medelstort fondbolag, uttrycker
samstammighet och betonar att arbetet med hallbara investeringar ar centralt i deras strategier
och forvaltning. Respondenten beskriver att intentionen &r att arbeta och investera ansvarsfullt,
vilket foljer naturligt till foljd av respondentens ansvarsomrade dar en Artikel-8 fond &r
inkluderad.

Ovanstaende exempel kan kopplas ihop med legitimitetsteorin som utgor de institutionella
paverkansfaktorerna i det analytiska ramverket. Samtliga respondenter betonar vikten av
ansvar och ett noggrant urval av hallbara fonder. Detta indikerar att respondenterna ar
medvetna om betydelsen av hallbarhet inom sin forvaltning och stravar efter att forhalla sig till
samhéllets okade hallbarhetsfokus for att bevara sin legitimitet efter de normer som rader
(Kraatz & Block, 2008). Institutionella faktorer avser dven regler som paverkar och styr praxis
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inom organisationen. Respondenterna framhaller vikten av att se till hela vardekedjan och inte
enbart agera ytligt. Det betonas dven att det ansvarsfulla arbetet i viss utstrackning foljer av
respondenternas ansvarsomrade och forvaltning av fonder som ar féremal for strikta krav av
reglerande instanser. Nagot som visar att respondenterna tar hansyn till de regulatoriska kraven
och stravar efter att efterleva dem.

4.1.1 Anvandning av hallbara ramverk

Vid fragan géllande vilka hallbara ramverk forvaltarna anvéander sig av i sin forvaltning
framkommer flera svar. Enighet mellan samtliga respondenter galler vikten av SFDR och
taxonomin som de mest relevanta och aktuella ramverken, vilka anses bade 6verlappande och
kompletterande. Majoriteten av respondenterna (B-E) betonar dven anvandningen av FN:s
globala hallbarhetsmal for att koppla samman fonderna med hallbarhetsmalen och dess delmal.
Det framgar av samtliga respondenternas svar att anvandningen av de olika hallbara ramverken
i stor utstrackning motiveras av institutionella paverkansfaktorer, framfor allt i form av
reglerande krav. Det framgar dven tydligt att de forpliktande regelverken SFDR och taxonomin
ar av hogsta relevans och prioriteras enligt samtliga respondenter, vilket kan férklaras genom
dess direkta inverkan pa bade respondenternas forvaltning och verksamheter.

4.1.2 Anvandning av hallbarhetsbedémningsverktyg

Pa fragan hur respondenterna arbetar med hallbarhetsratings och hur det tillampats i deras
investeringsstrategier och arbete, skiljer sig svaren delvis at. Den stora majoriteten (Respondent
A-E) koper in data genom olika leverantérer, medan metoderna for analys och bedémning
varierar. Respondent C, fondforvaltare pa ett storre fondbolag, framhaller att de 6vervakar och
kontrollerar hallbarhetsratings for sina fonder genom Morningstar, som ager Sustainalytics,
men betonar vikten av att genomfora sin egen analys. Respondent C beskriver det som:

"Vi som forvaltningsorganisation anser att det &ar viktigt att inte outsourca hela
hallbarhetsbedémningen till en extern aktér som Morningstar eller MSCI. Detta eftersom vi anser
att deras hallbarhetsdata- och analys till viss del kan vara bristfallig och baseras pa aldre
information.”(Respondent C).

Respondent B arbetar pa samma fondbolag som respondent C delar den uppfattningen och
framhaller att den tillhandahallna informationen inte ar heltdackande och kan vara felaktig,
vilket i sin tur kan ha en negativ inverkan pa avkastningen. Nagot som resulterat i att
respondenten lagt stor vikt vid att genomféra en egen beddmning géllande
hallbarhetsaspekterna.

Respondent C och B:s svar antyder en grad av bristande fortroende for externa
hallbarhetsbedomnings leverantorer. Bada respondenterna uttrycker en viss skepsis mot
kvalitén av den tillhandahallna informationen, och forlitar sig mer pa kombinationen av radata
och intern analys. Detta indikerar att respondenterna tar ansvar for att sakerstalla att
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hallbarhetsbedomningen i att deras investeringsstrategier utfors med noggrannhet och
aktualitet i information. Svaren kan kopplas till bade en institutionell och relationell kontext.
Ur en institutionell kontext kan respondenternas betoning av brister i kvalitén hos
hallbarhetsbedomningsleverantdrerna och vikten av att genomféra sin egen analys tolkas som
en stravan av att uppratthalla sin legitimitet. Detta eftersom felaktiga bedomningar kan paverka
bade fortroende och avkastning, vilket i sin tur kan ha potentiell effekt pa foretagets
intressenter. Det kan ocksa indikera pa att organisationens interna normer och varderingar &r
det som styr deras strategier och val att genomfdra den egna analysen. Ur en relationell kontext
kan svaren ses som ett sétt att beakta intressenters behov. Freeman (2010) betonar att foretag
behdver beakta intressenters behov for att uppratthalla gynnsamma relationer, samtidigt som
organisationens egenintresse ska prioriteras. Respondent C och B:s svar indikerar pa att de
aktivt balanserar dessa krav och visar en medvetenhet om vikten av att forvalta relationerna
med intressegrupper och uppratthalla trovardighet for att minimera negativa konsekvenser for
foretagets rykte och avkastning.

Respondent E delar delvis uppfattningen hos Respondent B och C om vikten av att genomfdra
en egen analys. Daremot uttrycker Respondent E ingen direkt kritik mot leverantdrerna av
hallbarhetsdata och analys, utan betonar att inkdp av radata via Morningstar ar en del av deras
strategi. Respondenten poéngterar att den inkdpta datan hjalper dem genomfdra sin egen analys
eftersom att de ger dem omfattande och tillforlitlig data att arbeta med, och att kombinationen
vidare underlattar analys och att koppla fondernas innehav till hallbarhetsmal eller kriterier.

Respondent A tillampar ett liknande arbetssatt som Respondent E genom att kopa in radata fran
MSCI, Morningstar och Bloomberg i syfte att komplettera den interna analysen. Respondent A
menar dock att betydelsen av hallbarhetsratings har minskat till foljd av de dkade kraven pa
rapportering och transparens som infordes med taxonomin och SFDR. Respondenten beskriver
det som ett paradigmskifte inom branschen, vilket lett till férandringar i arbetssatt och
rapportering.

“Det krdvs nu betydligt stérre mdngder data, som sedan behéver estimeras i relation till
nyckeltal, utslapp och liknande. Detta l4gger en betydande press pa bade oss och
foretagen, traditionella Excel-modeller dr inte lingre tillrickliga.” (Respondent A).

Respondent A framhaller vidare att de inte langre ser vardet i att kopa externa ESG-analyser,
vilket de tidigare gjort. Respondenten anser att det finns ett storre vérde i att genomfora
analysen internt, eftersom datan nu behover estimeras pa ett satt som skiljer tidigare arbetssatt.
Dessutom betonas att deras fordjupade kunskaper och forstaelse for foretagens
verksamhetsprocesser ger dem mdjlighet att genomféra en mer nyanserad beddémning &n
ratinginstituten. Respondenten menar att de darfor lagger avsevérd vikt vid den interna
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analysen och beddmningen, baserat pa deras egna kunskaper och kannedom gentemot
foretagen.

Respondent E och A:s svar delar delvis en liknande uppfattning som Respondent C och B, men
uttrycker ingen brist pa fortroende gentemot ratinginstituten. Respondent E betonar att den
inkdpta datan underldttar och nyanserar deras beddmning, vilket indikerar en strdvan att
uppratthalla legitimitet och trovardighet gentemot intressenter, genom medvetet valda
strategier. Nagot som kan vara en del av en 6vergripande strategi for att bygga valfungerande
relationer med intressenter. Respondent A:s svar kan kopplas ur en institutionell kontext genom
betoningen av att forandringar i regleringar och standarder har paverkat bade arbetssattet och
respondentens syn pa hallbarhetsbedéomningsverktyg. Som ett resultat har respondenten
forandrat och anpassat sitt arbetssatt for att mota de institutionella férvantningar och krav som
finns inom branschen, vilket indikerar pa en medvetenhet for de institutionella faktorers
betydelser for investeringsstrategier och uppratthallande av legitimitet. Denna anpassning gar
i linje med Kraatz & Block (2008) som framhaller att det ar av avgorande vikt for
organisationer att agera pa skiftande krav och anpassa praxis efter vad som forvantas for att
uppratthalla legitimitet.

Respondent D avviker frdn Gvriga respondenter genom att presentera en alternativ tes.
Respondenten har antagit en unik strategi och ar den enda i studien som uteslutande forlitar sig
pa MSCI for ESG-analys och hallbarhetsrating. Respondenten framhaller att de har genomfort
en omfattande och grundlig analys av de stora aktorerna inom hallbarhetsomradet for ratings,
sdsom MSCI, Sustainalytics och Bloomberg, men beslutat att uteslutande arbeta med MSCI.
Bakgrunden till beslutet beskrivs av respondenten & MSCI:s strikta och krdvande analys, vilket
respondenten menar ar positivt. Vidare betonas dven att en av de viktigaste faktorerna bakom
valet av MSCI é&r att foretaget fullstandigt efterlever EU:s lagstiftning. Respondenten
framhaller att det som verkligen spelar roll i hallbarhetsbedémningen &r hur professionella
bedémare och tolkare av data, sasom MSCI, betygsatter och tolkar informationen.

”Jag tror MSCI har 450 ESG-analytiker som dagligen arbetar med att bedéma, tolka och
betygsétta. Vi har inte 450 ESG-analytiker.” (Respondent D).

Respondent D betonar vidare att genom att kdpa in nastan all tillganglig data fran de storsta
mest omfattande datahusen i varlden, kan de beakta ett brett perspektiv inom branschen. Enligt
respondenten ger det dem tillgang till cirka 160 miljarder datapunkter. Respondenten, som
beskriver sig som “’kvantare” och som gillar sifferbaserade metoder, ser inte detta som ett
problem utan snarare som en fordel. Respondent D framhaller ocksa att de i sin tur star infor
externa patryckningar géllande anvandning av extern data, vilket respondenten uppfattar att det
ibland saknas forstaelse for. Respondenten menar att europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) tydligt uttrycker sin 6nskan om att branschen ska anvénda sig
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av tredjepartsdata, och att det finns en pataglig stravan efter att standardisera och automatisera
hallbarhetsbedémning. Respondenten forklarar vidare att om foretag inte anvander sig av
tredjepartsbeddmnningar, utan gor sin egen analys, vill Esma att den ska godkénnas av en
aktuarie, vilket ar en yrkesperson som specialiserat sig pa att analysera och hantera finansiella
risker. Respondenten papekar att endast ett fatal foretag brukar uppfylla dessa krav.

“De regulatoriska patrycken pa mig innebar att jag forvantas anvanda tredjepartsdata och
bedémningar, och att jag ska kdpa in de fran auktoriserade experter. Det ar darfor vi har valt att
avsta fran interna bedomningar och istéllet forlita oss helt pa externa kallor, eftersom det dr s
tydligt att regleringsmyndigheterna inte 6nskar att jag ska ha min egen uppfattning av begreppet
hdllbarhet.”’(Respondent D).

Respondent D samverkar aven med en stiftelse som drivs av kungaparet, Global Child Forum,
vilken fokuserar pa barns rattigheter. Respondenten forklarar att det &r nagot de anser tillfor en
ytterligare dimension utéver MSCI.

Respondent D:s svar kan tolkas ur bade en relationell och institutionell kontext. Genom att
respondenten uteslutande forlitar sig pa MSCI for ESG-analys och darmed enbart anvéander
information fran auktoriserade experter, visar respondenten en tydlig stravan av att uppratthalla
sin trovardighet och legitimitet. Genom att beskriva MSCI:s krdvande och omfattande analyser,
vilka ger ett brett branschperspektiv, i kombination med en stark betoning pa deras strikta
efterlevnad av EU:s regulatoriska krav, visar det pa respondentens hdga medvetenhet om
externa patryckningar och reglerande krav. Detta tyder pa att respondenten tydligt anpassar sig
efter institutionella faktorer och standarder. Genom att anpassa sina investeringsstrategier och
bedémningar till de institutionella faktorerna erkénns respondentens agerande av bade
relevanta intressenter och reglerande institutioner, vilket enligt Kraatz & Block (2008) &r
vasentligt for att bibehalla legitimitet. Dessutom samverkar respondenten med stiftelsen Global
Child Forum som ar inriktad pa barns rattigheter, vilket adderar en ytterligare dimension och
starker legitimiteten genom att inkludera socialt ansvar. Kraatz & Block (2008) menar att det
ar viktigt som fondforvaltare att ta h&nsyn till sociala faktorer, utéver enbart miljomassiga, och
att investera i etiskt godtagbara engagemang for att undvika legitimitetskris och forvalta sin
fonder effektivt och trovardigt. Respondentens engagemang visar pa att de tar hansyn till
amnen som ar viktiga for dem, vilket aven starker foretagets legitimitet gentemot intressenter.
Nagot som ur en relationell kontext gynnar foretagets uppratthallande av gynnsamma relationer
och darmed minska meningsskiljaktigheter, bygga fortroende och legitimitet for att starka och
bevara langsiktiga relationer.

Respondent F utmarker sig ytterligare genom att avsta fran att kOpa in externa resurser,
inklusive data, vilket skiljer sig fran samtliga respondenter. Respondenten betonar att de gor
en egen analys, vilken framst ar baserad pa nara dialog och interaktion. Respondenten
framhaller att beslutet i stor utstrackning motiveras av en begransad ekonomisk kapacitet
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géallande inkép av omfattande datamangder och analys. Trots begrénsningen anser
respondenten att deras tillvagagangssatt fungerar val.

Respondent F:s beslut om att avsta fran att kopa in externa resurser kan kopplas till
institutionella faktorer och tolkas som en reaktion pa organisatoriska begransningar i form av
bristande ekonomiska resurser. Det ar dven mojligt att respondentens tillvagagangssatt
aterspeglar organisationens normer och varderingar, dar de 6nskar positionera sig som en aktor
med en sjalvstandig bedomningsprocess och forlita sig pa den interna kompetensen. Vidare
kan respondentens betoning pa nara interaktion med intressenter forstds inom ramen for
relationella faktorer dar vikten av relationsbyggande och att underhalla langsiktiga relationer
betonas. En nara dialog med intressenter kan generera en djupare forstaelse for intressenternas
preferenser, vilket enligt Freeman (2010) bidrar till gynnsamma langsiktiga relationer. Det som
daremot kan konstateras &r att respondentens tillvagagangssatt kan innebara utmaningar och
begransningar i och med att det kan vara svart att sakerstalla trovardigheten och objektiviteten
hos en egen analys, utan tillgang till extern data eller bedémningsverktyg. Nagot som kan
resultera i1 bristande legitimitet och validitet av bedémningar. Sammanfattningsvis tyder
majoriteten av svaren pa att hallbarhetsbedémningsverktyg och dataleverantdrer utgdr en
betydande del i processen for hur investeringsbeslut fattas.

4.2 EU-taxonomins paverkan pa fondforvaltares arbete

Pa fragan om hur taxonomin paverkat fondforvaltarnas arbete ar det enligt respondent A inte
taxonomin i sig som &r den priméara paverkansfaktorn, utan snarare SFDR. Trots detta betonar
respondenten att de bada ramverken samverkar och paverkar arbetet gemensamt. En viktig
aspekt menar respondenten ar att en artikel 8-fond maste rapportera hur val den ar "aligned"
med taxonomin, vilket indirekt medfor att taxonomin har en betydande paverkan och spelar in
i deras arbete. Genom att taxonomin definierar vad som utgor en hallbar investering underlattar
det, enligt respondenten, i sin tur deras arbete med att efterleva SFDR och maéta hur hallbara
deras investeringar inom artikel 9-fonden é&r.

Respondenterna B och C talar i enlighet med respondent A och anser att taxonomin har spelat
en avgorande roll i fondbolagens arbete med att driva arbetet med att framja hallbarhet och att
satta i gang viktiga processer for en hallbar forvaltning. Respondenterna menar samstammigt
med respondent A att taxonomins kriterier for vad som utgér en hallbar investering har
underlattat det efterféljande arbetet med att folja SFDR. Dock papekar respondent B och C att
taxonomin i sig inte haft en betydande paverkan pa beslutsprocesserna inom forvaltningen,
eftersom de menar att den inte tdcker hela marknaden. Vidare betonar respondenterna att en
strikt tillampning av taxonomin potentiellt kan leda till bristande portféljdiversifiering. Istallet
betonar respondenterna att taxonomin framst paverkat arbetet genom att krdva mer transparens
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och rapportering enligt de olika artiklarna. Respondent C framhaller att taxonomin sarskilt
paverkat arbetet process- och rapporteringsméassigt mer an vad de har paverkat portféljernas
innehav. Respondenten uttrycker vidare att taxonomin inte paverkat urvalet av fonder i sa stor
utstrdckning, men betonar att det har bidragit till en 6kad diskussion géllande val av vilka
sektorer som ska inga och inte. Bada respondenterna betonar att taxonomins utformning varit
en rorig process, men anser trots det att arbetet med taxonomin har varit férdelaktigt och att det
har bidragit till en kontinuerlig utveckling av hallbarhetsarbetet inom fondbolagen. Respondent
B uttrycker sarskilt att taxonomin funnits med som en del, men att det inte utgjort allt arbete.

Respondent A-C:s svar knyter an till de institutionella och relationella paverkansfaktorerna.
Samtliga svar indikerar att arbete och processer férdndrats och anpassats efter de forandrade
regleringar och krav som de tvingas efterleva. Genom att respondenterna anpassar sig till de
institutionella forvantningarna, leder det enligt Kraatz & Block (2008) till att forvaltarna kan
uppratthalla  legitimitet och tillfredsstalla  intressenternas  preferenser  gallande
hallbarhetsinformation. Enligt respondenten B och C har taxonomin bidragit till forandrade
processer, en 6kad dialog och en utveckling av hallbarhetsarbetet inom organisationen. Nagot
som kan forstas genom de institutionella kontexten dar taxonomin fungerar som en patryckning
som resulterar i ett forandrat beteendemdnster och branschpraxis.

Respondent E menar att taxonomin haft en betydande inverkan pa deras arbete och processer,
sarskilt inom omradena rapportering och datainsamling. For att anpassa sig till taxonomins mal
menar respondenten att de noggrant tvingats granska sina befintliga portfoljer och kartlagga all
relevant information och data. Denna process beskriver respondenten som utmanande och
resurskravande, sarskilt nar det galler att beddma och analysera ESG-relaterade fragor.
Respondenten framhaller att det paverkat och kravt mycket av dem internt, bade gallande
bedémningar och genomgang av information. Respondenten betonar att taxonomin sérskilt
paverkat och forandrat processerna for arbetet, och att beddmningarna gors med storre
varsamhet nu jamfort med tidigare.

“Sjilva processerna och datainsamlingen har helt fordndrats jimfort med tidigare (..)
Aven om vi képer in datan s& har det kravt en mer noggrann bedémning och analys nu
jamfort med tidigare. Dar &r man mer forsiktig nu, det géller att inte lova mer &n vad man
lever upp till. Ar det fallet blir konsekvenserna for stora.” (Respondent E).

Trots utmaningarna anser respondenten, likt respondenten B och C, att arbetet med taxonomin
har varit gynnsamt for framjandet av deras hallbarhetsinitiativ och fortsatta utveckling.
Respondent F delar denna uppfattning men lyfter att som ett mindre fondbolag har de i viss
utstrackning haft bristande resurser for att hantera taxonomin. Respondenten betonar att som
konsekvens av bristande ekonomiska resurser, har de behdvt investera mer tid pa dialog och
interaktion med foretagen och intressenter, vilket betonas utgjort en utmaning.
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Respondent E:s svar gar att koppla likt tidigare svar till saval institutionella som relationella
paverkansfaktorer. Det som sticker ut ar respondentens betoning av den betydande vikten av
att inte kommunicera I6ften som inte kan hallas. Detta tyder pa en hég medvetenhet om de
potentiella effekterna och konsekvenser ett felaktigt utlatande kan leda till. Scenariot som
respondenten beskriver gar i linje med vad Suchman (1995) beskriver som en legitimitetskris,
nagot som kan resultera i ett minskat engagemang och en bristande tillit fran intressenter.
Vidare indikerar respondentens medvetenhet om behovet av ett anpassat arbetssétt utefter
samhaéllets forvantningar och normer. Nagot som kan forklaras genom Kraatz & Blocks (2008)
betoning av vikten av att anpassa forandringar efter samhallets attityder for att bibehalla sin
attraktiva status.

Till skillnad fran dvriga respondenter delar respondent D inte asikten av att taxonomin paverkat
arbetet. Respondenten betonar att eftersom deras fonder grundades i samband med att
taxonomin implementerades, har taxonomin varit integrerad fran bérjan och utgér en naturlig
del av arbetet. Respondent D:s svar avviker fran tidigare respondenter, da respondenten inte
menar att taxonomin paverkat arbetet. Svaret indikerar att respondentens arbetsprocesser redan
var i linje med taxonomins krav och riktlinjer nar den implementerades, vilket darav inte
forandrat arbetet eller strategierna.

4.2.1 Overvakning och uppfdljning av arbetet med EU-taxonomin

Nér det géller dvervakning och uppféljning av taxonomin framkommer delade uppfattningar
och asikter bland respondenterna. Respondenterna A och F uttrycker osakerhet kring huruvida
Finansinspektionen har resurser och kompetens for att folja upp och dvervaka i dagslaget,
uppfattningen &r att inspektionen sjalva forsoker tolka och forsta regelverket. Respondent A
betonar vidare att det varit en omfattande process att sékerstélla att taxonomin efterlevs internt.
Respondenten understryker att det har krévts betydande resurser och anstrangning for hantering
av regelverket, vilket i sin tur paverkat deras formaga att genomfora dialog med foretagen.

Respondent F och A upplever samstammigt en tveksamhet gallande myndigheternas formaga
att hantera 6vervakningen av taxonomin, vilket indikerar en brist i den institutionella
legitimiteten. Vidare tyder det pa en diskrepans mellan forvaltarnas forvantningar och den
faktiska upplevelsen av den reglerande institutionen och tillsynsmyndigheten. Respondent A
beskriver vidare hur det medfort konsekvenser fOor organisationens interna resurser och
kommunikation med intressenter. Det indikerar att regelverket som institutionell faktor
paverkat foretagets intressentrelationer, och att foretaget behover anpassa sina strategier for att
undvika legitimitetskris.

Respondent C och E betonar att de genomfor regelbundna utvarderingar, bade av interna och
externa parter. Respondent D uttrycker likasa att deras efterlevnad av hallbarhetskraven
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regelbundet granskas varje manad bade externt av fondbolagen de samarbetar med och av deras
interna  Compliance-avdelning. Vidare uttrycker respondenten att ©vervakningen och
uppfoljningen sannolikt kommer Oka i framtiden. Respondenten betonar att forvaltare av en
Artikel-9 fond inte ska ha mojlighet att ignorera hallbarhetsaspekter, och att det enbart kan
kontrolleras genom 6vervakning. Respondenten betonar dven att Finansinspektionen tidigare
begart in information och varit ngjda med resultatet.

Respondent C, E och D framhaller till skillnad fran respondent A och F att de genomfor
regelbundna utvarderingar av efterlevnaden av ramverken och konsekvent foljs upp bade
internt och externt. Att respondent D understryker att de blivit granskade av ansvarig
tillsynsmyndighet och haft godkanda resultat, tyder pa valetablerade kontrolimekanismer och
framgangsrik Overvakning. Respondenten betonar &ven att noggrann och konsekvent
overvakning sannolikt kommer oka i grad och omfattning i framtiden, vilket indikerar pa
respondentens stravan att uppratthalla sin institutionella legitimitet och portrattera sig som en
palitlig aktor, vilket visar en ambition om att uppratthalla goda relationer och bygga legitimitet.

4.2.2 Utmaningar och mojligheter till foljd av arbetet med EU-taxonomin

Nar respondenterna blir tillfragade om de ser nagra utmaningar eller mojligheter med att
implementera taxonomin i sitt arbete, framkommer det att samtliga respondenter betraktar
implementeringen av taxonomin som en del i det fortsatta arbetet med hallbarhet. Respondent
B, med instdammande av respondent C, beskriver att taxonomin kommer vara vardefull nér det
galler att kvantifiera och driva hallbarhet. De beskriver hur taxonomin sannolikt kommer
utvecklas till att bli mer kvantitativ, samt att den kommer att ha en stor roll i hallbarhetsarbetet
framover, men langt ifran avgorande. Respondent B betonar vidare att taxonomin sannolikt
kommer spela en viktig roll for att driva foretag till en storre forstaelse. Respondenten uttrycker
det som:

“Det kommer vara viktigt att foretag forstar hur de méter sina grdnsvirden. Vilket gor att
det kommer att vara viktigt att félja de alignments som foretagen signar (...) det kommer
bidra till 1,5 gradersmalet och innebéra att foretag maste minska sina utslapp(...
)Miljodata kommer bli bdttre 6ver tid” (Respondent B).

Respondent A och F delar respondenterna B och C:s tankar om taxonomins mojligheter. Vidare
anser respondent E att taxonomin bidragit till mojligheter att forbattra deras processer och
strategier, och enklare kan identifiera hallbara foretag och investeringar, vilket betonas har
bidragit till det battre. Respondent D uttrycker enighet, men anser dock att taxonomin i
dagslaget ar nagot gammaldags och klumpig i sitt utformande. Respondenten menar att det
finns en utmaning i forstaelsen for begreppet hallbarhet, och att det stora antalet egna
uppfattningar och tolkningar av hallbarhet kan leda till fragmentering av begreppet.
Respondenten beskriver foljande:
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“Bolag blir fortfarande forvdanade ndr vi berdttar for dem att vi inte dr intresserade av vad
som skrivs i deras egna hallbarhetsredovisningar, jag laser inte ens dessa! Det som &r av
betydelse &r hur de professionella aktdrerna betygsétter och tolkar foretagens data. (...)
Foretagen har svart att forsta det, eftersom de tycker att de gér och skriver s& mycket bra
i sina héallbarhetsrapporter. Men det ar for oss helt orelevant vad foretagens egen
uppfattning om hallbarhet ar. Jag &r mer intresserad av vad EU tycker.” (Respondent D).

Respondent D betonar vidare att ratinginstituten MSCI och Sustainalytics for narvarande
etablerar sig som framstaende aktdrer inom branschen och att inflytandet dkar, nagot som enligt
respondenten potentiellt kan generera utmaningar for branschen, potentiellt att tolka som en
beroendeproblematik.

Samtliga av respondenternas svar reflekterar en &vergripande positiv installning till
implementeringen av taxonomin och betonar dess fordelar, framtida potential och
utvecklingsmojligheter. Det rader enighet géllande att taxonomin underlattat delar av
respondenternas arbete och att implementeringen i stor utstrackning bidragit till att driva
hallbarhetsarbetet inom deras organisationer. Nagot som ur en institutionell kontext indikerar
att taxonomin styr och paverkar foretagens strategier och arbetsprocesser.

4.3 EU-taxonomins paverkan pa investeringsstrategier

Nar fragan om hur taxonomin paverkar fondbolagens investeringsstrategier menar respondent
B och C att fondbolaget inte genomgatt nagra storre forandringar i investeringsstrategierna for
att anpassa arbetet. Respondenterna anser att grundarbetet som genomfors, syftande till Good
Governance-analysen och arbetet med taxonomins mal och villkor, har en begransad paverkan
pa deras processer. Daremot menar respondent C att taxonomin har paverkat forvaltarnas
klassificering av investeringarna enligt taxonomins krav. Vidare forklarar respondenten att
taxonomin kan stalla till det rent fondtekniskt, da portfoljkonstruktionen paverkas av hur
marknaden ser ut. Respondenten illustrerar med foljande exempel:

”Om marknaden dr vird 40—45 % eller traffas av taxonomin, och du vill ha 10 % av din portf6lj
i alignment, inneb&r det att du behéver ha 5 % av din portfélj i alignment med marknaden,
eftersom 5 % avrundat utgor 10 % av 45 %. Vill du da 6ka andelen alignment till 10 %, vilket
innebér att du har 10 % av tillgdngarna i linje med marknaden, men marknaden fortfarande utgor
5 %, alltsd en lagre andel &n din alignment, s& kommer det paverka hur portfoljen konstrueras.
(...) Tvingar du dd upp din alignment for tidigt &r det svart att hitta bolag som matchar den hogre
graden av alignment, vilket paverkar diversifieringen och risken i portfoljen.” (Respondent C).

Respondent B framhaller vidare att det innebéar att det sannolikt kommer ta flera ar innan
marknaden kanner sig tillrackligt trygg och vagar ata en hogre grad av alignment. Respondent
C delar denna uppfattning och betonar dessutom att foretagen ocksa ar forsiktiga med att skriva
under till ett hogre alignment pa grund av risken att bli anklagade for greenwashing.
Respondent B uttrycker &ven att taxonomins krav har resulterat i en mer grundlig och valarbetad
dokumenterad analys vid investeringstillfallet. Detta har gjort det enklare att i efterhand folja
upp och utvardera investeringar som inte gatt som forvantat, eftersom de har en tydlig
dokumenterad grund for vad analysen baserat sig pa.
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Respondenterna B och C:s svar kan relateras till relationella och institutionella
paverkansfaktorer. Svaren indikerar att taxonomin inverkat i arbete och strategier och att
taxonomin fran en institutionell kontext paverkar fondbolagens beteende och beslut. Vidare
betonar respondent B att taxonomin bidragit till en mer grundlig och omfattande dokumenterad
analys. Det kan tolkas utifran relationella faktorer, dar foretaget tar pa sig ansvar for att
uppratthalla en transparens gentemot intressenter for att bibehalla goda relationer.
Respondenten papekar att méjligheten till att presentera bakgrunden till investeringsbeslut for
intressenter har varit fordelaktigt, vilket tyder pa en stravan att uppratthalla tillforlitlighet och
legitimitet. Kraatz & Block (2008) belyser vikten av att noggrant utvardera och kommunicera
med nyckelintressenter vid en eventuell legitimitetskris for att ateruppratta fortroende och
legitimitet. Nagot som respondent B:s svar indikerar pa.

Respondent E uttrycker att de efter inférandet av taxonomin genomfor mer noggranna och
omfattande screeningprocesser, samt gor ett mer varsamt urval av vilka branscher och sektorer
de viljer att investera i. Vidare uttrycker respondent F att de tvingats gora forandringar i sina
portfoljer for att sdkerstélla att taxonomin och SFDRs krav efterlevs vilket lett till att delar av
portfoljen ersatts och tagits bort. Deras svar kan relateras till institutionella faktorer, dar
forandringar i arbetsséttet &r i linje med vad Kraatz & Block (2008) diskuterar, och indikerar
pa att taxonomin som institutionell faktor har paverkat organisationerna genom forandrade
strategier for att uppratthalla sin legitimitet och undvika legitimitetskris, vilket stammer
Overens med vad Kraatz & Block (2008) beskriver.

Respondent A &r kluven 6ver hur taxonomin paverkat deras investeringsstrategier for hallbara
investeringar, och menar vidare att de har satt laga hallbarhetskriterier pa fonderna eftersom
det &r svart att hitta fonder och foretag som uppnar en hog taxonomy alignment. Respondenten
papekar dock att taxonomin har okat flédena till bolag med en hdg alignment till taxonomin.
Att Respondent A uttrycker att de tillampat en forsiktig instalining gallande klassificeringen av
deras fonder, antyder att foretaget haft utmaningar med att identifiera fonder som stammer
overens med taxonomins strikta krav. Det indikerar att foretaget ar angelédget om sin legitimitet
och forsiktigt avstar fran att lova mer an vad de kan leva upp till. Det 6kade flodet till foretag
med en hog alignment, indikerar att taxonomin haft en inverkan pa marknaden och paverkat
intresset och engagemanget for mer hallbara fonder och foretag. Vidare framfor respondenten
D att taxonomin inte forandrat deras arbetssatt, eftersom taxonomin fran borjan var
inkorporerad. Det tyder pa att taxonomin utgjort grunden for hur strategierna ska utformas.

4.4 EU-taxonomins paverkan pa beslutsfattande
| fragan om vilka specifika faktorer som beaktas vid hallbara investeringar ar respondenterna
B, C och E enade om att anvandning av olika ramverk och verktyg paverkar beslutsfattandet.
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Vidare uttrycker respondenterna B och C att avkastning ar en faktor som ocksa beaktas, men
som inte anses avgdrande eftersom respondenterna menar att hallbara investeringar inte
forvantas paverka avkastningen negativt. Respondent E betonar vidare att risk ar en central
faktor att ta hansyn till vid investeringsbeslut.

“Jag tror hallbarhet och risk ar intimt sammankopplade, genom att vi nu mer utforligt behover
inkludera riskhantering och hela tiden rapportera om atgarder, sa jag tror absolut att de
sammanlankar med minskade risker i portfoljen och ger battre avkastning pa langre sikt. (..) Nar
bolagen &r val skotta s& brukar de,enligt min arbetslivserfarenhet dven ge en battre avkastning”
(Respondent E).

Respondenternas svar reflekterar att en Overvagande majoritet anvander verktyg for att vagleda
beslutsfattande, vilket kan analyseras ur det analytiska ramverkets tema
hallbarhetsbedomningsverktyg. Det antyder att verktygen fatt en omfattande acceptans och
anvénds for att bedéma och integrera héllbarhetsaspekter i beslutsfattande. A andra sidan bor
betonas att det analytiska ramverket med sina fyra teman, inte tacker aspekter sasom avkastning
och risk. Dessa faktorer anses vara grundldggande vid investeringsbeslut och kan inte forbises.
Det innebar att trots betydelsen av hallbarhetsbedomningar, &r de inte de enda faktorer som
beaktas vid investeringar.

Jamfort med de tidigare respondenternas svar, intar respondent D en mer entydig hallning nér
det galler investeringsbeslut och rollen av avkastning. Respondenten menar att hallbarhet till
100 procent prioriteras fore avkastning i den fonden och att det ar ett resultat av att de hallbara
foretagen ofta a&r genomtankta och Iénsamma.

“De dr ndstan alltid stabila med bra vdrdeutveckling. (..) Den klassiska bolagsanalysen, utan
djupet av hallbarhetsanalysen, har blivit klart sekunddr.” (Respondent D).

Under intervjuerna framkom att en avgorande faktor for investeringsbesluten ar att de
overensstammer med taxonomins kriterier, vilket respondenterna pa olika satt tagit hansyn till
i sina beslut. Respondent D uttrycker att det idag i stor utstrackning &r standardiserade moduler
hos dataleverntérerna, vilka respondenten anvénder. Respondenterna B, C och E instimmer,
och det &r enligt respondent C en uppstyrd process. Svaren betonar den framtradande roll som
hallbarhetsbedomningsverktyg spelar. Vid beslut om hallbara investeringar prioriterar
respondenterna efterlevnad av taxonomins kriterier, dar dessa verktyg utgor en central resurs.

Det framkomna antyder att beslutsprocessen kraver betydande anstrdngningar och att en
omfattande omstéllning har varit nodvandig. Rollen som hallbarhetsbedémningsverktyg spelar
i beslutsfattandet blir inte entydigt klargjord, men den snabba 6vergangen som har kravts kan
tolkas som en indikation pa att dessa verktyg behovs och belyser deras roll.

4.5 Beteendeekonomiska faktorer
Resultatet indikerar en splittrad syn pa betydelsen av beteendefaktorer i fondforvaltares arbete
och investeringsbeslut med avseende pa taxonomin. Det forefaller finnas en viss
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samstammighet bland forvaltarna att subjektivitet alltid ar narvarande vid beslutsfattande, samt
att personliga egenskaper, och framforallt kunskap, &r avgodrande faktorer. Emellertid
framkommer en tydlig standpunkt bland respondenterna att de beteendefaktorer som kan spela
in ar individens personliga engagemang for hallbarhet. Respondent D uttrycker féljande om
arbetet:

“Om man inte tyckte hdllbarhet var viktigt, roligt och fascinerande, sd tror jag inte att man skulle
orka gd igenom 160 miljarder datapunkter”(Respondent D).

Genom tillampning av analytiska ramverkets tema; psykologisk paverkansfaktor, indikerar det
att de irrationella kognitiva och kansloméssiga faktorerna som beteendeekonomi lyfter ar av
relevans for respondent Ds uppfattning. Det personliga engagemanget for hallbarhet kan
harstamma fran en stark kanslomassig anknytning till miljon samt en 6vertygelse om vikten av
att handla i enlighet med hallbarhetsprinciper. Detta engagemang kan ha en inverkan pa
beslutsfattande och resultera i irrationella beslut som styrs av kénslor snarare &n att skapa
optimala ekonomiska resultat, i enlighet med (Nofsinger, 2014).

Bade respondent E och F framhaller att kunskap och kompetens &r centrala aspekter for att
undvika subjektivitet och fatta adekvata beslut inom hallbara investeringar. Respondent F anser
att det ar avgorande att standigt fortsatta utveckla kunskaper inom hallbarhetsomradet och att
anvanda objektiva verktyg och resurser for att bedéma foretags hallbarhetsprestanda pa ett
korrekt satt. Baserat pa psykologisk paverkansfaktor tyder respondent F och E:s svar pa att
kunskap kan vara en strategi for att minska subjektivitet och undvika fallgroparna inom
beteendeekonomi nér ekonomiska beslut fattas.

Respondenterna B och C framhaller att beteendefaktorer kan spela en roll bade ur
marknadsforingstekniska- och mandatskal nar det géller att fatta hallbara investeringsbeslut.
Respondent C:s uppfattning &r att det finns aspekter foretagen garna visar upp. Det faktum att
manniskor inkluderar specifika bolag i sin portfolj for att framsta pa ett visst satt ar i linje med
beteendeteorins fokus pa irrationellt och paverkat beslutsfattande. Denna beteendeméssiga
tendens kan forklaras genom Nofsingers (2014) beskrivning av att investerare kan gora val for
att fa berom fran samhéllet och genomfdra beslut baserat pa trender. Samtidigt uttrycker
respondenterna en férhoppning om att sddana beteendemdnster kommer att minska 6ver tid,
vilket kan bero pa okad medvetenhet och fokus pa verkligt hallbara investeringar.

4.6 Betydelsen av intressenters patryckningar for hallbara investeringar

Respondenterna uttryckte varierande asikter angaende patryckningar fran externa intressenter
och dess betydelse for hallbara investeringar. Respondent B och C ansdg att sadana
patryckningar ofta ar inkonsekventa éver tiden. Enligt intressentteorin ar foretag beroende av
sina intressenter for att uppna legitimitet och framgang (Freeman, 2010). Om trycket fran
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intressenterna minskar eller ar inkonsekvent kan det paverka foretagens agerande géllande
hallbara investeringar. Respondent E och F betonar, likt respondent B och C, att betydelsen av
intressenter gar i vagor, men betonar att patryckningar har markts mer an tidigare och att de
anser att det &r av stor vikt att lyssna pé extern kritik fran intressenter. A andra sidan ger
respondent D uttryck for att de inte lagger sa stor vikt vid externa patryckningar. Nagot som
enligt respondenten ar ett resultat av att hallbarhet ar en integrerad del av organisationskulturen.
Respondent D uttrycker det som:

“Nej alltsa ja alltsa jag vet inte. Jag tycker jag har haft turen att hamna hos en arbetsgivare dar
inkluderandet av hallbarhetsfragor &r liksom gjutna, du kan inte jobba hos oss om du inte tanker
hallbarhet eller &r en hallbar manniska, om man ser det sa. jag forstar att de ar superrelevant
fraga hos andra, dar det kanske &r ndgon som slass for hallbarhet och ndgra gubbar langst bak
som tycker allting ar daligt. Men det &r skillnad hos 0ss” (Respondent D).

Denna Overtygelse om att fondforvaltningsbolaget alltid agerar for hallbara investeringar,
oavsett yttre patryckningar, kan tolkas som att respondent D har en inre 6vertygelse om vikten
av hallbarhet och betraktar det som en central del av foretagets identitet. Enligt intressentteorin
kan foretag anta olika strategier for att hantera och reagera pa yttre patryckningar (Freeman,
2010). Respondent D:s sjalvstandiga stravan efter hallbarhet kan tolkas vara en strategi for att
uppratthalla foretagets legitimitet och skilja sig fran andra aktorer pa marknaden.

4.7 Legitimitet

Resultaten fran studien visar att legitimitet spelar en betydande roll for majoriteten av
respondenterna nér de fattar sina investeringsbeslut i enlighet med taxonomins kriterier.
Samtliga respondenter, forutom respondent D, betonar legitimitet som en viktig faktor att ta
hansyn till i arbetet med hallbara investeringar.

Respondenterna E och F anser att legitimitet kopplat till hallbara investeringar ar mycket
viktigt for fondbolagen, och att de behdver trovardighet for att mota efterfragan och uppfylla
kraven fran regulatorer. Svaren antyder att respondenterna stravar efter att gora det som kravs
for att fa legitimitet pa marknaden och hos intressenter, folja regleringar och for att
hallbarhetsarbetet ska generera nytta i form av legitimitet. Respondent A papekar att det dven
ar av vikt att inte 6verdriva miljinitiativ, ndgot som enligt respondenten latt kan handa nar en
organisation blir alltfor angeldgen om legitimitet. Respondenten betonar att de stravar efter att
vara strikta i sin klassificering av hallbara investeringar for att undvika greenwashing.

Den 6vervdgande majoritet av respondenterna som anser att legitimitet utgor en viktig
dimension, antyder en tydlig insikt om dess betydelse for att starka fondbolagens trovardighet.
Analys ur institutionell paverkansfaktor indikerar att respondenterna prioriterar sina
intressenter, sarskilt investerarna, da legitimitetsteorin forutsatter att legitimitet uppnas genom
att handla i enlighet med intressenternas 6nskemal. Respondent A:s svar antyder att legitimitet
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utgér en balansakt, och en oro for en potentiell legitimitetskris foreligger i enlighet med
legitimitetsteorin (Kraatz & Block, 2008).

Tidigare papekades att Respondent D inte anser att legitimitet spelar in i arbetet och
beslutsfattandet av hallbara investeringar i enlighet med taxonomins kriterier. Respondenten
betonar att de foljer sin egen vég och att legitimitet inte &r en aspekt som de har dgnat strategier
for. Respondenterna B och C uttrycker en annan synpunkt genom att betona det problematiska
med att anvanda hallbara investeringar enligt taxonomin som en strategi for att skapa
legitimitet. De hoppas att stréavan av legitimitet minskar med inférandet av SFDR.

En analytisk granskning av respondenten Ds svar tyder pa att legitimitet som metod for att
etablera trovardighet inte tillmats nagon storre betydelse. Det kan saledes tolkas att avsiktlig
legitimitet inte &r en prioriterad faktor i alla situationer. Om legitimitet inte anses vara av vikt
foreligger heller ingen réadsla for en eventuell legitimitetskris, som respondent A papekat oro
for. Respondenterna B och C antyder att de hoppas pa en minskning av en legitimitetsstravan,
vilket ur institutionella paverkansfaktor kan tyda pa att respondenterna stravar efter att
legitimitet inte bor spela en avgdrande roll inom ramen for hallbara investeringar. Istéllet kan
det tolkas som att de foresprakar att investeringsbeslut bér motiveras av andra faktorer, i likhet
med vad respondent D antyder.
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5. Diskussion och slutsats

Studiens diskussionsavsnitt kommer att besvara uppsatsens fragestallningar for att uppfylla studiens
syfte. Darefter presenteras slutsatser som kan dras av uppsatsen, foljt av forslag pa framtida
forskning.

Uppsatsen har genomgéaende diskuterat det finansiella systemets avgorande roll i
klimatomstallningen och utvecklingen av en hallbar ekonomi, dar finanssektorn genom
investeringsbeslut och kapitalallokering har potential att driva en hallbar férandring. Syftet
med studien har varit att skapa en béattre kunskap och forstaelse for hur taxonomin paverkat
svenska fondforvaltares arbete med héllbara investeringar, och vilken betydelse taxonomin
spelar vid investeringsbeslut.

Med utgangspunkt i genomforda intervjuer och analys genom uppsatsens analytiska ramverk
(se Figur 5), kan konstateras att taxonomin, tillsammans med det kompletterande ramverket
SFDR, har en betydande paverkan pa fondforvaltares arbete, bade gallande arbetssatt och
beslutsprocesser. Resultatet indikerar att taxonomins krav sérskilt har kravt mer struktur,
analys, rapportering och datainsamling, vilket lett till en betydande resursinsats dar omfattande
tid och anstrangningar lagts for att erhalla nodvandig kunskap. Detta gar i linje med de
utmaningar som lyfts i uppsatsens problemdiskussion, dar det framgatt att tidigare EU-direktiv
har praglats av tolkningssvarigheter och resurskravande insatser (Fredriksson & Johansson,
2022; TEG, 2020). Studiens resultat indikerar att EU inte beaktat tidigare erfarenheter, utan att
problematiken kvarstar. Samtidigt visar resultatet att organisatoriska forutsattningar spelar en
roll i vilken grad fondforvaltarnas arbete paverkas. En intressant aspekt som framkommer ar
att fondforvaltare med fonder vilka fran start rapporterat enligt taxonomin inte upplever nagra
storre forandringar eller paverkade arbetsprocesser, medan de som i efterhand behovt integrera
taxonomin i befintliga fonder paverkas i hogre grad. Dartill indikerar resultatet att mindre
organisationer haft enklare att implementera regelverket jamfort med storre organisationer.
Intressentteorin framhdver vikten av att tillgodose en organisations samtliga intressenters
behov for att effektivt forvalta och bygga goda relationer (Freeman, 2010). Studiens resultat
kan saledes mojligen forklaras av en mer flexibel organisationsstruktur hos mindre
organisationer, till foljd av farre led intressenter att beakta.

Uppsatsens resultat indikerar vidare att taxonomins krav pa att klassificera fonder baserat pa
dess grad av taxonomy alignment (se Figur 1) direkt har paverkat fondforvaltarnas arbete. Som
en foljd av dessa krav och behovet av en mer strukturerad och noggrann arbets- och
rapporteringsprocess, har hallbarhetsbedomningsverktyg och ratinginstitut blivit en mycket
betydande faktor vid investeringsbeslut. Verktygen har underlattat arbetet genom att sékerstélla
att den tillhandahallna information ar bade trovardig och korrekt. Dessutom framkom dartill
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att dessa krav genererat ett vidtagande av forsiktighetsatgarder hos forvaltarna, motiverat av en
oro for en potentiell legitimitetskris till f6ljt av anklagelser om greenwashing. Samtidigt har
resultatet vidare belyst det potentiella beroendeforhallandet taxonomin skapar mellan
finansiella aktorer och ratinginstitut, eftersom taxonomins strikta krav kan satta fondbolagen i
beroendestallning till ratinginstituten som ansvarar for beddmning och dataférmedling. Detta
kan innebdra att ratinginstituten far en direkt och betydande inverkan pa marknadsdynamiken
och fondbolagens anpassning av investeringar.

Resultatet lyfter dven hur taxonomin paverkar portféljkonstruktionen och fondernas riskprofil,
vilket ger upphov till en diskussion om de potentiella effekter som foljer av taxonomins strikta
krav pa taxonomy alignment. Resultatet indikerar att det finns en risk att fondforvaltare 6ver-
eller underexponerar vissa typer av sektorer i portfoljerna, beroende pa graden av alignment
med taxonomin. Denna dynamik kan ge upphov till éver- eller undervérderade portféljer, vilket
potentiellt skapar obalans i marknadsforhallandena. En intressant diskussion kan folja gallande
huruvida taxonomin kommer att gynna vissa sektorer och darmed generera konkurrensfordelar,
medan andra sektorer kan komma att missgynnas, vilket mojligen leder till fordndrade
marknadsdynamiker. Dessa aspekter belyser ytterligare taxonomins komplexitet, och ar vidare
nagot som bor beaktas for den framtida utvecklingen av ramverket, for att i sa stor utstrackning
som mojligt undvika obalans och sékerstalla en effektiv och fordelaktig tillampning av
taxonomin.

En intressant aspekt som framkommer i resultatet ar att det rader delade asikter gallande att
standardisera definitionen av hallbarhet, kontra utrymme for egen analys och tolkning. Den
tidigare forskningen har indikerat att en enhetlig definition av hallbarhet och ett standardiserat
system for vad som utgor en hallbar investering sannolikt &r gynnsamt for investerare, samt
nagot som varit en stor del av bakgrunden till implementeringen av taxonomin (Campiglio
m.fl., 2018; TEG, 2020; Ehlers & Packer, 2017). Resultatet fran studien tyder pa att det finns
externa patryckningar fran regulatoriska institutioner som stravar efter tredjepartsbedomningar
och anvandning av hallbarhetsbedomningsverktyg. Emellertid aterfinns det hér delade asikter,
a ena sidan anses det nodvandigt att tillata utrymme for egen analys i syfte att inte forlora
kundspecifik kunskap. A andra sidan betonas vikten av att undvika de personliga preferenserna
och lata aktualiserade experter satta standarden for definitionen av hallbarhet inom sektorn.
Det finns saledes en diskussion gallande behovet av en balans mellan individuell analys och
standardisering, for att uppna trovardighet och effektivitet i hallbara investeringsbeslut.

| uppsatsens bakgrundskapitel framhavs att taxonomins kriterier foérvéntas ha en dubbel effekt,
dels 6ka antalet och omfattningen av hallbara investeringar, dels leda till att mindre hallbara
och oetiska investeringar exkluderas i allt storre utstrackning (GSIA, 2018). Det som framkom
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i studiens resultat tyder pa att forvantningarna stammer Gverens med verkligheten, och att
taxonomin bidragit till en djupare diskussion inom organisationerna géllande hur
kapitalallokering ska ske, och inom vilka sektorer. Vilket kan innebé&ra att taxonomin bidragit
till att saval etablera tydliga granser och branschnormer som att 6ka hallbara investeringsbeslut.

Enligt studiens resultat verkar den potentiella nya branschnormen inte enbart vara begransad
till eller paverkad av taxonomin. Resultatet tyder pa att det finns andra betydelsefulla faktorer,
an taxonomin och hallbarhetshedémningsverktyg, som spelar en framtradande roll i
beslutsprocessen for hallbara investeringar. Den institutionella paverkansfaktorn framtrader
som sarskilt betydande, med hansyn till den centrala roll som legitimitet visat sig inneha.
Resultatet indikerar att nastintill alla respondenter har en medveten stravan att uppna legitimitet
gentemot intressenter, genom sina val av hallbara investeringar. Samtidigt avslgjar studien en
komplexitet i den institutionella kontexten som respondenterna verkar i, da en oro for en
potentiell legitimitetskris orsakad av en for hog grad av anpassning till taxonomin (taxonomy
alignment) uttrycks. Det paradoxala i denna situation uppkommer da det som taxonomin
stravar efter att uppna, namligen en hog grad av taxonomy alignment, samtidigt utgér en
potentiell risk for fondbolagen att underminera deras legitimitet. Omstandigheterna &r en
potentiell problematik fér taxonomin, vilket kan komma att kréva en l6sning. Alternativt kan
det betraktas som en fraga rorande utvecklingsnivan och mognaden inom branschen och
marknaden. Indikationerna implicerar att de utmaningar som har identifierats i tidigare
forskning med hanvisning till Ochs (2021) studie fortfarande &r narvarande aven tva ar efter att
undersokningen genomfordes.

Legitimitetens betydelse reflekterar rollen av den relationella paverkansfaktorn, dar legitimitet
etableras genom att agera i enlighet med intressenters preferenser (Kraatz & Block, 2008). Det
har emellertid observerats att intressenternas patryckningar rérande hallbara investeringar
varierar over tiden och genomgar cykliska forandringar. Att enbart reagera pa externa
patryckningar for att framja hallbara investeringar kan bedomas som otillrackligt for att
sakerstalla langsiktig hallbarhet. | detta avseende spelar taxonomin en vésentlig roll genom att
krava rapportering och uppréatthalla skyddsatgarder for att sakerstélla en jamn utveckling mot
hallbar finans. Indikationerna antyder dessutom, i enlighet med den teoretiska referensramen i
studien, att SFDR spelar en betydande roll i framjandet av hallbar finansiering. De skyldigheter
som finansmarknadsaktorer alaggs fungerar som en skyddsmekanism mot de ojamnheter och
fluktuationer som kan uppstd om hallbara finansiella aktiviteter enbart genomfors som ett
resultat av intressenters patryckningar.

Den psykologiska paverkansfaktorn har pavisat framtrada i mindre karaktar vid beslut om
hallbara investeringar trots att resultatet indikerar att det vid investeringsbeslut sannolikt
foreligger viss irrationalitet, i linje med vad Nofsinger (2014) diskuterar. Detta ger utrymme
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for argumentation om behovet av lampliga atgarder som kan kompensera denna irrationalitet
och undvika de negativa konsekvenser det kan medfdra. Resultatet framhéver kunskap som
mojlig atgard, ndgot som emellertid visat sig utgdra en utmaning da resultatet i viss
utstrackning indikerat att implementeringen av taxonomin varit en komplex process med
svarigheter for tolkning och forstaelse. Vidare vacker det fragor gallande huruvida kunskap
utgor en tillracklig grund for att fatta rationella beslut. Vilket vidare motiverar taxonomin och
aven hallbarhetsbedémningsverktygens roll som skyddsatgarder mot beteendefaktorn och for
att minska risken for potentiella psykologiska paverkansfaktorer.

Slutligen utgdr avvéagningen mellan avkastning och risk ytterligare en vésentlig faktor vid val
av hallbara investeringar. Trots att denna aspekt inte behandlas i det analytiska ramverket, tyder
studiens resultat pa att saval avkastning som risk uppfattas lika betydelsefulla som
informationen som tillhandahalls av hallbarhetsbedomningsverktygen vid beslutsfattande.

5.1 Slutsats

Syftet med studien har varit att fylla en kunskapslucka inom forskningen kring effekterna av
taxonomin efter dess implementering, samt hur det paverkat och forandrat arbetet for svenska
fondforvaltare med hallbara investeringar. Vidare har betydelsen av taxonomin och andra
paverkansfaktorer vid investeringsbeslut undersokts. Genom den genomforda studien har
fragestéllningarna besvarats, och slutsatsen &r att taxonomin tydligt paverkat fondférvaltarnas
arbets- och beslutsprocesser efter dess implementering. Taxonomin har haft en genomgripande
betydelse for beslutsprocessen, kravt mer struktur, och analys, samtidigt som den ocksa
underlattat arbetet med att identifiera hallbara bolag och investeringar. Det har under studiens
process framgatt att det ar fler faktorer som &r av betydelse vid hallbara investeringsbeslut &n
enbart taxonomin. Hallbarhetsbedomningsverktyg och ramverket SFDR har befunnits spela en
betydande roll i beslutsfattandet. Ramverken har saledes haft en betydande vikt, vilket
resulterat i dess framtrddande roll och utrymme i denna uppsats. Utdver dessa har studiens
analys genom det analytiska ramverkets resterande paverkansfaktorer; institutionella,
relationella och psykologiska, framhévt den betydande rollen av institutionella faktorer.

Avslutningsvis har studien identifierat flera intressanta perspektiv och utmaningar som kan
agera vagledning for den fortsatta utvecklingen av regelverket och driva hallbarhetsarbetet
framat inom den finansiella sektorn. Taxonomin har en omgivande komplexitet, men det har
tydliggjorts att inforandet av taxonomin utgor ett viktigt steg i rétt riktning for att framja och
driva en hallbar utveckling inom finanssektorn. Taxonomin forvantas utgéra en grundlaggande
del i en mer omfattande strategi for framjandet av den hallbara utvecklingen, vilket kommer
kréva fortsatt engagemang och samverkan inom en bred kontext. Genom implementering och
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kontinuerlig utveckling av ramverket har det potential att skapa en langsiktigt hallbar
ekonomisk utveckling som gynnar savél samhéllet som miljon.

5.2 Vidare forskning

Forslag pa framtida forskning kan vara identifiering av metoder for fortsatt standardisering och
kvantifiering av hallbarhet, pa ett satt som inte kompromissar med de kvalitativa vardena.
Utveckling av sadana metoder kan mojligtvis sakerstélla 6kad trovardighet och effektivitet vid
beslutsfattande. Dessutom kan det vara relevant att vidare undersoka det potentiella
beroendeforhallandet mellan ratinginstitut och finansiella aktorer. Tva vidare aspekter som
under studien framhéavts, men inte narmare undersokts, ar vilken roll radgivningsbranschen
kommer spela for taxonomin i framtiden. Resultatet indikerar att branschen férvéntas ha en
betydande och vaxande roll, vilket vore intressant att vidare undersoka. Vidare framkom delade
asikter gallande finansinspektionens formaga och kompetens att dvervaka och folja upp
taxonomin, nagot som hade varit intressant att utféra en mer djupgaende undersokning inom.
En ytterligare intressant fraga som uppstatt under arbetets gang och som kan vara féremal for
framtida studier dr att undersoka vad kostnaden for jamlikhet &r i ett foretag ur ett
aktieinvesterarperspektiv, med andra ord, hur mycket mer vért ett hallbart bolag &r &n ett
mindre hallbart bolag?

Avslutningsvis kan &ven taxonomins roll i skapandet av legitimitet vara amne for vidare
studier. Genom att undersoka investerares perspektiv, till exempel deras uppfattningar och
attityder gentemot olika nivaer av taxonomioverensstammelse, kan man fa svar pa fragan om
oron for hotad legitimitet &r befogad eller grundlés.
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Appendix

Appendix 1: Respondentinformation

Respondent  Institut Storlek  Roll Ar av Datum  Intervju
institut erfarenhet  for langd
intervju
A Fondbolag | Mindre = Hallbarhetsexpert = 17 ar 2023- 43

05-04 minuter

B Fondbolag | Stor Fondforvaltare 20 ar 2023- 34
05-03 minuter

C Fondbolag @ Stor Fondférvaltare 22 ar 2023- 32
05-03 minuter

D Bank Medel Fondforvaltare 15 &r 2023- 45
05-08 minuter

E Fondbolag = Medel @ Fondforvaltare 29 ar 2023- 36
05-08 minuter

F Bank Mindre | Fondforvaltare 5 &r 2023- 33
05-08 minuter

Appendix 2: Intervjuguide

Del 1: Lara kédnna
e Vad for typ av fond forvaltar du?

e Vad for typer av hallbara ramverk anvéander du dig av inom din forvaltning (om
nagot)?
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Overgripande, hur har EU-taxonomin paverkat ert arbete?

Del 2: Arbete

1.
2.

3.

Del 3:

10.

11.

12.

Vilka hallbarhetsratings arbetar ni med?
Har du markt nagra forandringar i ditt arbete sedan EU-taxonomin inférdes?

Hur har EU taxonomin paverkat era investeringsstrategier for hallbara investeringar?

Har ni behovt gora nagra forandringar i er portfolj eller investeringsprocess for att
anpassa er till EU taxonomin?

Hur tror du att beteendefaktorer paverkar fondforvaltares beslutsfattande i samband
med att integrera EU:s taxonomi for hallbara investeringar?

Vilka atgérder har du vidtagit for att sakerstalla att dina handlingar och
investeringsbeslut stammer dverens med fondbolagets 6nskemal och behov samtidigt
som du beaktar EU:s taxonomi?

Vilken betydelse har legitimitet for er fondforvaltare nar det géller att ta beslut om
investeringar i hallbara projekt?

Hur har ni som fondforvaltare anpassat er till de forandrade forvantningarna fran
samhaéllet och intressenterna nar det galler hallbarhet och investeringar?

Beslut

Vilka faktorer maste tas hansyn till i beslutsprocessen for hallbara investeringar inom
dina fonder?
Hur viktigt ar det att uppfylla EU taxonomin och andra hallbarhetsstandarder vid
investeringsbeslut, hur tungt véager det i férhallande till annat?

a. Hur ser du pa forhallandet mellan héllbarhet, risk, och avkastning?
Vilka metoder anvénder du for att bedéma om en investering uppfyller EUs
klassificeringskriterier for miljomassig hallbarhet?
Vilka utmaningar (och mgjligheter?) ser du med att implementera EU taxonomin i era
investeringsbeslut?
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