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Sammanfattning

Examensarbetets titel: “Navigering i en djungel av héllbara fonder” En kvalitativ studie som
kartlagger ett antal svenska banker och fondbolags marknadsforing kring héllbara fonder.

Seminariedatum: 2023-06-01

Amne/Kurs: FEKH29, Examensarbete i marknadsforing pa kandidatniva, 15HP
Forfattare: Sissy Olsson, Anna Palm och Dominika Stepnik

Handledare: Clara Gustafsson

Nyckelord: Héllbarhet, Marknadsforing, Héllbara fonder, Tolkningsproblematik, Asymmetrisk
information

Forskningsfragor: Vilka kriterier foljer svenska banker och fondbolag for att kommunicera
hallbarhet i sina fondprodukter? Hur skiljer sig tillimpningen av hallbarhet 4t mellan
konkurrerande banker och fondbolag pa den svenska finansmarknaden?

Arbetets syfte: Syftet med denna uppsats &r att kartlagga hur ett urval av svenska banker och
fondbolags marknadsforing avseende héllbara fonder forhéller sig till den komplexa definitionen
av hallbarhet samt bidra med insikt i nuvarande tolkningsproblematik.

Metod: Studiens kvalitativa metod har en abduktiv ansats med ett hermeneutiskt
tillvigagéngssétt. Den priméra datan har samlats in genom sex semistrukturerade intervjuer med
anstillda pa utvalda fallféretag inom finansbranschen och analyserats med hjélp av ett teoretiskt
ramverk.

Teoretiska perspektiv: Det teoretiska ramverket presenterar ett antal olika teoretiska och
lagenliga definitioner av hallbarhet. Dessutom inkluderas teorier som bidrar med insikt om
finansmarknaden samt beror aktérernas beteende och motivation till att arbeta med hallbarhet.

Resultat: Empiri presenteras utifran intervjupersonernas svar och struktureras utefter teman som
framkommit under genomgang av datan. Denna har sedan analyserats med utgangspunkt i det
teoretiska ramverket med hjélp av metoden sortera, reducera och argumentera.

Slutsats: Studien bekréftar att det rader tolkningsproblematik av hallbarhetsbegreppet 1
fallforetagens marknadsforing av hallbara fonder. Detta yttrar sig framst i kommunikationen av
artikel 8- och 9-fonder. Konsumenter riskerar dirmed att missledas och g miste om erbjudandet
de efterfragar. Information kopplat till fonders hallbarhetsgrad behover dérfor tydliggoras.



Abstract

Title: “Navigating in a jungle of sustainable funds” A qualitative study that maps the marketing
regarding sustainable funds for a number of Swedish banks and fund companies.

Seminar date: 2023-06-01
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Research questions: What criteria do Swedish banks and fund companies follow to
communicate sustainability in their fund products? How does the application of sustainability
differ between competing banks and fund companies in the Swedish financial market?

Purpose: The purpose of this essay is to map how a selection of Swedish banks' and fund
companies' marketing of sustainable funds relates to the complex definition of sustainability, as
well as provide insight into the current interpretation problems.

Methodology: The study's qualitative method has an abductive strategy with a hermeneutic
approach. The primary data has been collected through six semi-structured interviews with
employees from a selection of case companies in the financial industry and then analyzed using a
theoretical framework.

Theoretical perspectives: The theoretical framework presents a number of different theoretical
and legal definitions of sustainability. Additionally, theories that contribute insight to the
financial market, explain the behavior of market participants as well as their motivation to
integrate sustainability in their work are included.

Results: The empirical foundation is presented based on the interviewees answers and is
structured according to themes that have emerged during the data review. This has then been
analyzed using the theoretical framework and the method of sorting, reduction and
argumentation.

Conclusions: The study has determined that there is an interpretation problem with the concept
of sustainability in Swedish banks' and fund companies' marketing. This is mainly seen in their
communication of Article 8 and 9 funds. Consumers thus risk being misled and miss out on the
offer they want. The information related to the funds degree of sustainability must therefore be

clarified.
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Forklaringar av begrepp

Key Investor Information Document (KID/KIID): Forkdpsinformation med den viktigaste

investeringinformationen som ska delges till konsumenten 1 samband med ett fondkop.

Agenda 2030: Handlingsplan med globala mal antagen av FN:s medlemslidnder for att dverga till
ett héllbart samhille. Innefattar 17 globala mal.

Parisavtalet: Globalt avtal som dmnar att bromsa den globala uppvarmningen utefter FN:s

klimatkonvention, UNFCCC.

Fondbolag: Ett foretag som arbetar med forvaltning av formdgenheter 1 en eller flera

vardepappersfonder samt distribuering av dessa.

Fondforvaltare: Arbetar med att forvalta virdepapper och hitta den bésta placeringen at en fond.



1. Inledande kapitel

1 detta kapitel presenteras studiens bakgrund och problematisering for att ge ldsaren en inblick i
damnet studien behandlar samt varfor det dr relevant att studera. Vidare introduceras syftet samt

[fragestdllningarna.

Bakgrund & problematisering

Begreppet hallbarhet har funnits linge men har under de senaste &ren 6kat 1 relevans och blivit en
framtrddande trend som genomsyrar alla delar av samhdéllet. Detta kan bland annat ses 1
fordubblingen av utgifter relaterade till miljoskydd i Sverige mellan aren 2011-2021
(Statistikmyndigheten SCB, 2022). Hallbarhetsbegreppets definition har i takt med utvecklingen
och intresset breddats frdn endast miljotink till att &ven omfatta sociala- och ekonomiska
faktorer. Hallbar utveckling ska ddrmed, i kombination med de tre tidigare nimnda
dimensionerna, forsékra “...en utveckling som tillgodoser dagens behov utan att

dventyra kommande generationers mojligheter att tillgodose sina behov” (Regeringen, 2000).
Dessutom stills det allt hogre krav pa organisationer att vara transparenta med hjélp av
fordandrade regleringar kring hallbarhet (Finansinspektionen, 2020). Hallbarhet anses inte langre
endast vara en differentieringsstrategi, utan snarare en outtalad hygienfaktor for att {4 existera pa
en marknad dér Corporate Social Responsibility (CSR) &r en forvantning (Kotler, Keller &
Chernev, 2022). Khattak och Saiti (2020) menar dock att foretag som ligger i1 framkant vad géller

hallbarhetsarbete kan dra nytta av fortsatt konkurrenskraft pd marknaden.

Fonder bygger pé forvaltning av ett antal olika tillgadngar, exempelvis aktier och réntebdrande
vardepapper, dir syftet dr att generera vinst 4t alla parter (Fortnox, 2023). Sveriges befolkning
anses enligt Javestad (2021) vara bést 1 vdrlden pa att fondspara, vilket kan tyda pa ett
ekonomiskt intresse. Mitningar under ar 2020 visar okat intresse for dgandet av
investeringsprodukter, framforallt hos yngre privatpersoner mellan 25-34 ar
(Statistikmyndigheten SCB, 2020). Enligt Petterson, Helgesson och Hérd af Segerstad (2009)
ager 74 procent av befolkningen minst en andel 1 en fond, exklusive premiepensionen. En

populér form av sparande idag 4r till barn och barnbarn, vilket har resulterat i att hélften av



Sveriges tonaringar idag ar fondsparare innan de nar arbetslivet (Rengefors, 2022). I och med att
denna typ av fonder viljs med ldngsiktig samt kontinuerlig avkastning i atanke, dr den héllbara
trenden intressant att ta i beaktning vid val av fonder da den troligtvis kommer att fortsétta pa

samma spar (Dagens industri, 2018).

I takt med det 6kade intresset for investeringar och vixande kraven pd héllbara 16sningar, har
ménga banker och finansiella institut valt att inkludera hallbarhet i sitt sortiment for att mota
konsumenternas efterfragan. Ett av flera exempel pa detta dr “Nordea Global Climate and Social
Impact Fund”, en sé kallad paverkansinvesteringsfond dér kapital placeras i organisationer med
avsikten att ha en positiv effekt pd sévil social som miljoméssig fordndring med hinsyn till
ekonomisk 16nsamhet (Nordea, 2022). Problematiken som uppstir med denna
marknadsutveckling dr att det I6nar sig att framstd som en héllbar aktor, men péd grund av den
komplexa och varierande definitionen av hallbarhet far kunder inte alltid det de betalar for

(Dagens industri, 2018).

Med utgéngspunkt i den aktuella hallbarhetsfragan bor det vara av vikt for banker och fondbolag
att erbjuda héllbara fonder som alternativ for att bibehalla en god offentlig image. Organisationer
som inte arbetar med hallbarhet riskerar dels offentlig kritik frdn media men dven att forlora
kunder. Dessutom utvérderas foretag inte enbart i termer av hur de arbetar med héllbarhet i
praktiken utan dven hur de finansieras och vilka foretag samt aktorer de véljer att samarbeta med.
Ett exempel ér nér det starkt hallbarhetsfokuserade foretaget Oatly valde att ta in finansidrer som
bland annat har anklagats for att ha gjort investeringar som bidrar till skdvling av regnskog i
Amazonas, ndgot som inte gick ihop med Oatlys vérderingar och fick stor negativ
uppmérksamhet i media (Pierrou, 2020). Skandalen medforde hard kritik mot Oatly och &r ett bra
exempel pa hur viktigt det ar for hallbarhetsprofilierade foretag att gora affarsval som

sammanfaller med deras forvintade image.

Marknadsforing av fonder skall enligt Konsumentverket (2023) forhalla sig till en rad olika
bestimmelser och lagar. Konsumentverket exemplifierar detta med att fondbolagen tydligt ska
uppge placeringens riktning och risk enligt 4 kap. 16-16 b §§ i lag (2004:46) om

vardepappersfonder. Denna information skall formedlas via ett sa kallat KID-faktablad. Hur



fonder klassificeras i termer av hallbarhet kan dock av konsumenter upplevas otydligt och
komplext, vilket dirmed stédller hoga krav pa informationssokning for att fa fullstindig forstaelse
och information (Dagens industri, 2018). Artikeln belyser att problematiken kan yttra sig i
forhédllandevis hoga fondavgifter samt en risk att fondforetag ser hillbarhetstrenden som en

chans att gora vinster och inte en mdjlighet att bidra och gora skillnad (Dagens industri, 2018).

For att rangordna fonder utefter grad av héllbara insatser och riskhantering av dessa, anvinds
bland annat ett sa kallat ESG-kriterium, som stér for environmental, social and governance
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2022). Fondbolag som arbetar med
héllbarhet och har ett hogt ESG-virde associeras enligt L66f och Stephan (2019) med ldgre risk
for investerare och kan gardera mot potentiell finansiell forlust. Ett antal analyser foreslér ett
positivt samband mellan CSR hos en organisation och dess finansiella prestation. Ett hogre
ESG-virde kan signalera till potentiella investerare att foretaget har en god styrning pa plats samt
att deras CSR kan forhindra dem frén dlig publicitet och inblandning i skandaler. Aven om L66f
och Stephan (2019) inte hittar ett samband mellan en organisations riskjusterade avkastning och
ESG-betyg, kan de faststilla att fondbolag visar 6kat intresse for investeringar 1 foretag som
hanterar miljomaissiga och sociala fragor. Dessutom menar forfattarna att foretag som har en
stark styrning tenderar att ha ldgre volatilitet och dr mer stabila under ekonomiska nedgéngar.
Med detta sagt dr det darfor av hogsta intresse for bade fondbolag och slutinvesterare att
investera 1 hallbara foretag, men det svardefinierade begreppet Oppnar for fria tolkningar och
skillnader 1 kunskapsniva. For att forsoka motarbeta dessa problem har en rad regelverk
introducerats av Europeiska Unionen (EU) under de senaste aren (Finansinspektionen, 2022a).
Dels har myndigheterna introducerat ett taxonomisystem for hallbara investeringar som
klassificerar fonder som artikel 6, 8 eller 9, dir nivderna motsvarar hallbarhetsgraden (SEB,
n.d.). Trots infoérandet av dessa regleringar saknas det fortfarande en grundldggande process for

hur dessa ska appliceras i praktiken.

I och med den 6kade efterfragan pa héllbara alternativ samt fonder kan det dven antas att
intresset for hallbara fonder har 6kat. Daremot, pa grund av den komplexa
héllbarhetsdefinitionen och otydlighet i regleringar kan det uppstd problematik i hur banker och

fondbolag kommunicerar dessa via sin marknadsforing. Ur ett konsumentperspektiv finns



dessutom problematik kopplat till asymmetrisk information samt tolkningsutrymme. Detta blir
patagligt nar marknadsforingen frén olika banker och fondbolag skiljer sig at avsevirt trots
liknande erbjudanden. Baserat pd informationen som presenterats ér det av intresse att undersoka
hur svenska banker samt fondbolag forhaller sig till den diffusa definitionen och tydliggéra
skillnaden mellan artikel 6, 8 och 9-fonder.

Syfte

Syftet med denna uppsats dr att kartldgga hur ett urval av svenska banker och fondbolags
marknadsforing avseende hallbara fonder forhaller sig till den komplexa definitionen av

hallbarhet samt bidra med insikt i nuvarande tolkningsproblematik.

Frégestillningar

e Vilka kriterier foljer svenska banker och fondbolag for att kommunicera hallbarhet i sina
fondprodukter?
e Hur skiljer sig tillimpningen av hallbarhet 4t mellan konkurrerande banker och fondbolag

pa den svenska finansmarknaden?
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2. Teori

1 detta avsnitt introduceras ett flertal teorier som tillsammans kommer utgora ett teoretiskt
ramverk for studiens analys. Syftet med ramverket dr att fa en forbdttrad forstaelse och
uppfattning av bakgrunden till fallféretagens resonemang kring hdllbara fonder och

hallbarhetsarbete overlag.

Den komplexa hillbarhetsdefinitionen samt de varierande

hallbarhetskraven fran regleringar & betygssystem

Brundtlandkommisionen

Den generellt accepterade definitionen av héllbar utveckling introducerades av
Brundtlandkommissionen &r 1987. Denna definition beskriver héllbar utveckling som “en
utveckling som tillgodoser dagens behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter
att tillgodose sina behov” (Regeringen, 2000). Brundtlandkommissionens definition betonar
omfattningen av ekologiska, sociala, ekonomiska samt kulturella aspekter. Denna definition f6ljs
idag av bland annat Sveriges regering och anvénds som underlag vid beddmningar om den

generella utvecklingen i Sverige kan anses vara héllbar (Regeringen, 2000).

Triple Bottom Line

Ett annat ként begrepp, som myntades av John Elkington (1994), som vidare bygger pa
hallbarhet inom organisationer ar Triple Bottom Line. Begreppet dmnar att bevisa att det ar
vardefullt for foretag att arbeta med social, miljomaéssig samt ekonomisk hallbarhet. Dessa tre
aspekter méste samspela for att framja héllbar utveckling. Den miljomaissiga aspekten behandlar
jordens dndliga resurser och dmnar till att inspirera foretag att driva sina verksamheter utan att
hota dessa. Den sociala aspekten berdr alla fradgor kring social réttvisa, sasom jamstélldhet,
méinskliga réttigheter med mera. Den ekonomiska aspekten inkluderar bade ett smalt och brett
perspektiv, dir det smala syftar till foretagens egna ekonomiska hélsa pd mikroniva och det breda

syftar till det ekonomiska systemet dverlag (Crane & Matten, 2007).
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Figur 1. lllustration av The 3 P's (ESCAP Business Advisory Council, 2014)

For att méta social, miljomassig samt ekonomisk extern effekt kan konceptet 7he 3 P’s tillimpas
(Stanberry och Byars, 2018). De tre P:na star for people, planet respektive profit. Figur I visar
hur aspekterna hinger thop och menar att dessa 1 kombination leder till hallbarhet (Stanberry &
Byars, 2018). I denna teori saknas ddremot hinsyn till det som Brundtlandkommissionen
beskriver som en kulturell aspekt, vilket innebér att tva vilkdnda definitioner redan hér skiljer sig

at.
EU:s forordningar

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Definitionsproblematiken har varit grunden till att manga nya lagstiftningar har behovt inforas i
bland annat finanssektorn. Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) trddde i kraft den
10 mars 2021 for alla EU:s medlemsldnder (European Commission, n.d.). Syftet med
forordningen dr att skapa ett gemensamt rapporteringssystem éver hur finansiella produkter bor
ta hénsyn till hallbarhet inom EU (Finansinspektionen, 2022b). Dessutom redogér den for hur
finansiella institut ska ldmna ut hallbarhetsrelaterad information till investerare. En
bakomliggande avsikt med forordningen &r att 6ka transparensen pa den finansiella marknaden
och minska risken for vilseledande marknadsforing. Alla fondforvaltare for hdllbara fonder
méste rapportera olika grader av héllbarhetsarbete, dér storst krav pd information stélls pa

produkter som har héllbara investeringar som mal (Europeiska unionen, 2020).
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EU:s Taxonomiforordning

EU:s taxonomiforordning antogs ar 2020 som en foljd av FN:s Agenda 2030 och Parisavtalet
(Europeiska unionen, 2020). Forordningen dmnar att beddma hur héllbara organisationer ar
utifran miljoaspekten och ska fungera som ett stod for investerare att identifiera samt jimfora
hallbara investeringar (Europeiska unionen, 2020). Syftet med regleringen ar att fa fler att
investera i organisationer med positiv snarare dn negativ miljopaverkan (Europeiska unionen,
2020). Minimikravet for att en organisation ska klassificeras som héllbar dr att den ska bidra till

minst ett av foljande sex miljomal (Europeiska unionen, 2020):

“Begrdnsning av klimatfordndringar”

“Anpassning till klimatfordndringar”

“Hallbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser”
“Omstdllning till en cirkuldr ekonomi”

“Forebyggande och begrdnsning av fororveningar”™

SN e

“Skydd och aterstdillande av biologisk mangfald och ekosystem”

Dessutom ska det inte vélla ndgon storre skada for ndgot av malen samt uppfylla ett antal krav
gillande social héllbarhet (Regeringskansliet, 2022). Den sista bestandsdelen &r att
organisationen ska folja de tekniska granskningskriterierna, vilka dr mer specificerade. Férutom
att stodja investerare sitter taxonomin press pa aktorer inom finansmarknaden att vara

transparenta och informera om hur hallbar en investering faktiskt &r (Europeiska unionen, 2020).

EU:s lagstadgade héllbarhetskriterier for att klassificera investeringar - Artikel 6, 8 & 9

Det ér lagstadgat att alla fonder pd den svenska marknaden ska delas in enligt EU:s
héllbarhetskriterier. Detta klassificeringssystem bestar av artikel 9, artikel 8 samt artikel 6 (SEB,
2022). Artikel 9-fonder, d&ven benimnda morkgrona fonder, har héllbarhet som mal och syfte.
Med andra ord investerar artikel 9-fonder 1 foretag som har en positiv miljopaverkan, exempelvis
bolag som minskar utsldpp. Artikel 8-fonder, 4ven bendmnt ljusgrona fonder, har inte héllbarhet
som mal, men bidrar fortfarande till att frdmja hallbarhet (SEB, 2022). Artikel 8-fonder innebir
saledes att man exempelvis undviker att investera i bolag som har en direkt negativ

miljopaverkan, sdsom fossila brinslen. Slutligen omfattar artikel 6-fonder resterande fonder.
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(SEB, 2022). Dessa fonder kan fortfarande innehalla hallbara inslag men en klassificering som

denna kan exempelvis innebéra att man investerar i foretag som har stort koldioxidutslépp.

Finansinspektionens definition av en héllbar investering

Finansinspektionen (2022a), som dverser Sveriges finansiella marknad, definierar en héllbar
investering i enlighet med SFDR som: “... en investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar
till ett miljomadl eller ett socialt mal, forutsatt att investeringarna inte orsakar betydande skada

for ndagot av dessa mdl samt att investeringsobjekten foljer praxis for god styrning”.

Fran en undersokning genomford av Finansinspektionen (2022a) framkom det att de flesta
fonder som undersoktes hade hallbara investeringar som mal, men att flertalet misslyckades med
att lamna tillrackligt tydliga upplysningar. Exempel pa problem som Finansinspektionen
upptéickte var att informationen till investerare inte var tydlig nog vad géller vilka miljomissiga
samt sociala mal investeringarna bidrar till. Dessutom fann 6vervakningsmyndigheten att vissa
hallbara fonder dven inkluderade andra investeringar som inte kan klassificeras som hallbara
enligt deras definition. Finansinspektionen anser att undvikande av denna typ av problem ar
avgorande for att forhindra sa kallad greenwashing, vilket innebér att en produkt eller tjénst
framstélls som mer héllbar &n vad den faktiskt &r (Robinson, 2022). Upplysningarna i broschyren
ska dessutom vara “korrekta, rdttvisande, tydliga, inte vilseledande, littfattliga och koncisa”, for
att investerare enkelt ska forsta informationen och ddrmed gora upplysta val

(Finansinspektionen, 2022a).

Environmental, Social & Governance (ESG)

Enligt OECD (2022) har ett ESG-kriterium tagits fram med syftet att forenkla beslutet for
slutinvesterare samt informera om eventuella finansiella- och hallbarhetsrisker som finns.
Ramverket ska dven forenkla investeringsbeslut och jamforelser mellan olika fonder for
medvetna konsumenter. ESG star for environmental, social and governance vilket betyder miljo,
socialt ansvar och styrning. En del menar att ESG-forvaltning innebdr hogre avkastning pé sikt,
nagot som Westman (2022) riktar kritik mot. Kritiken grundas frimst i ESG:s métbarhet och om
denna verkligen &r jamforelsebar 6ver hela fondmarknaden (Westman, 2022). Om ESG bor

anvédndas som ett kriterium i valet av hallbara fonder diskuteras dven av Pacelli, Pampurini och
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Quaranta (2022) med slutsatsen att ett hogt ESG-betyg inte behdver indikera en gynnsam
investering. Sedermera menar forfattarna att ESG inte dannu kan anses som ett fullskaligt

kriterium med tanke pa dess relativt 1aga erfarenhet.

Vidare kan ESG som matt innebéra sévil positiva som negativa konsekvenser for banker och
fondforvaltare i termer av risk (L66f & Stephan, 2019). Forfattarna redogor for att ESG-kriteriet
okar fondforvaltares fokus samt intresse for foretag och branscher som hanterar miljomaéssig,
ekonomisk och social hdllbarhet pa ett foredomligt sétt. Dessutom menar L66f och Stephan
(2019) att dessa foretag i stor utstrackning ar lagvolatila och hogkvalitativa, vilket ar faktorer
som talar for en lagre kénslighet mot exempelvis konjunktursvangningar. Hartzmark och
Sussman (2019) beskriver investerares forvantningar pa hogt betygsatta hallbara fonder som
mindre riskabla och med storre forvintad avkastning dn traditionella fonder. Hallbara fonder,
med ovan beskrivna attraktiva egenskaper, kan séledes bade tilltala ménga investerare samt

innebdra en konkurrensfordel gentemot icke-héllbarhetsinriktade fonder.

Konkurrens kan enligt Khattak och Saiti (2020) ha en betydande effekt pa banker och fondbolags
incitament att integrera héllbarhet i sitt arbete. Forfattarna foreslar samband mellan graden av
konkurrens och utvecklingsgraden for landet som bankerna och fondbolagen verkar i. For
utvecklade ldnder, sdsom Sverige, visar sambandet att banker som verkar i hg konkurrens och
dirmed har 14g marknadskraft gynnas av att vara klimatfokuserade. Aven Robinson (2022)
menar att foretag som marknadsfor sig som héllbara kan uppleva en konkurrensfordel utifran det

intresse konsumenter visar for hallbarhet.

Morningstar

Foretaget Morningstar har utvecklat ett system for att betygsatta hur héllbar en fond &r. Betyget
baseras pé hur vil fonden investerar i foretag som bidrar till hallbarhet utifran tre aspekter: miljo,
socialt och styrning (Morningstar, 2019). Betygssystemet utgar alltsé fran ESG-kriteriet och
hjdlper investerare att se vilka foretag som &ar hallbara och férberedda att parera ESG-relaterade
mdjligheter och risker (Morningstar, 2019). En viktig aspekt ér att betyget sétts 1 jamforelse med

andra investeringar i samma kategori (SEB, n.d.). Exempelvis kan ett foretag som handskas med
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fossila brinslen fa ett hogt betyg, trots att det har negativ miljopdverkan. Detta beror pa att andra

foretag i samma bransch hanterar héllbarhetsriskerna pa ett sémre sétt an dem (SEB, n.d.).

Asymmetrisk information

Med teorin om asymmetrisk information menas att aktéren pa en marknads ena sida har ett
overtag over den andra vad géller information (Léfgren, Persson & Weibull, 2001). Med tanke pé
hur komplext och diffust hallbarhetsbegreppet och dirmed definitionen av hallbara fonder ar, ger
detta fondforvaltaren mojlighet att agera strategiskt till sin fordel. I detta fall kan det handla om
att fondforvaltaren utfor greenwashing genom att forvrianga eller framstélla fonden som mer

hallbar &n vad den egentligen dr (Robinson, 2022).

Den hallbara konsumenten & hallbara foretaget

En studie visar att 65 procent av tillfragade konsumenter &r positivt instédllda till att kopa av
héllbara foretag men endast 26 procent av dessa gor det i verkligheten (White, Hardisty & Habib,
2019). Detta ldgger grunden for teorin om the intention-action gap som beskriver skillnaden
mellan konsumenters vilja och handlingar. Daremot véljer idag allt fler ménniskor att konsumera

de hallbara alternativen trots att de i majoriteten av fallen ar lite dyrare (Petro, 2022).

En av de framsta anledningarna till varfor konsumenter véljer det héllbara alternativet har visat
sig vara fOr att hjélpa miljon, dir 30 procent av de tillfrdgade i en studie sa att detta var den mest
vasentliga faktorn (Petro, 2022). Ytterligare 23 procent sa att de gjorde det for att minska
produktionssvinnet. Resterande faktorer var exempelvis att minska klimatavtrycket och att
skydda djur. En annan faktor dr den sociala ddr man viljer att konsumera héllbart for att det &r
“det rdtta” pa ett socialt plan och att det anses nddvéandigt om man vill bidra till samhéllet.
Haéllbarhet kan anses vara det socialt acceptabla idag och ménniskan vill enligt natur bli
accepterad av sina medménniskor och tillhora flocken (Dahlén, Lange & Rosengren, 2017).
Konsumenter kan dessutom kénna en etisk skyldighet att virna om miljén samt vara socialt

hallbara (Santander, 2021).
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Are the Strategic Stars Aligned?

Det &r viktigt att podngtera att foretag inte alltid lever som de lér, vilket Hatch & Schultz (2001)
beskriver i sin artikel “Are the Strategic Stars Aligned for Your Corporate Brand?” som ett
image-vision gap. Med image avses den externa vérldens uppfattning av foretaget och vision ér
ledningens forhoppningar for verksamheten. Till den externa vérlden riknas alla foretagets
intressenter, exempelvis media, aktiedgare, kunder och allméinheten (Hatch & Schultz, 2001).
Enligt artikelforfattarna ar ett foretags image en viktig bestandsdel for att bygga ett starkt
varumaérke, vilket dven ar applicerbart pd fondbolag och banker. Slutligen menar Hatch &
Schultz (2001) att det har blivit en allt stérre utmaning att bibehdlla en god image pa grund av
digitaliseringen som har bidragit till att word-of-mouth sprids snabbare och mer effektivt 4n

ndgonsin tidigare.

Med ett image-vision gap menas en konflikt mellan den externa vérldens uppfattning av
foretaget och ledningens vision (Hatch & Schultz, 2001). Hér ar det essentiellt for foretag att
sakerstdlla att ledningen foresprakar hur man ska arbeta pé ett likvérdigt sitt som de
kommunicerar mot allménheten. Detta innebir att virderingarna stimmer overens for bada
parter. Exempelvis kan det handla om att ett foretag kommunicerar utat att de jobbar med
héllbarhet, vilket dirmed bidrar till att hallbarhetsarbete blir en del av deras image. Forfattarna
menar att om det visar sig att foretaget faktiskt inte agerar som de foresprakar, det vill sidga att
deras lednings vision inte stimmer 6verens med deras image sé kan detta leda till negativa
konsekvenser for foretaget. Ledningen maste folja intressenternas preferenser och jobba utefter
dem fOr att bygga ett starkt varumédrke. Om intressenterna efterfrigar hallbarhet dr det darfor
viktigt att foretagets ledning implementerar detta i sitt arbete och internt arbetar i enlighet med

det som kommuniceras externt. (Hatch & Schultz, 2001)

Hur foretag kan fa konsumenter att vilja hallbara alternativ

I artikeln "The Elusive Green Consumer" presenterar White, Hardisty och Habib (2019) fem sétt
for foretag att f& konsumenter att vdlja mer héllbara alternativ. Nedan presenteras fyra av dessa

som anses relevanta for studien.
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Den forsta tekniken &r att forsoka fa konsumenter att &ndra sitt beteende genom anvéindning av
sociala normer (White, Hardisty & Habib, 2019). Studier visar att mdnniskan enligt natur vill
passa in och folja normer, vilket 4ven diskuteras av Dahlén, Lange och Rosengren (2017).
Mainniskan striavar efter att bli socialt accepterad och anpassar ddrmed sitt beteende efter sin
omgivning. Dahlén, Lange och Rosengren (2017) menar att konsumenters beteendevanor
paverkas av grupper pa tre olika nivéer: kulturell, social och personlig. Dessa kategorier har
ytterligare underkategorier, sdsom familj, religion och nationalitet. White, Hardisty och Habib
(2019) menar att man maste anpassa sdttet man anvander sociala normer pa utifran den grupp
man vill paverka beteendet pa. Foretag kan alltsa forandra konsumentbeteenden genom att
anpassa och utforma sin marknadsforing pa ett sétt som fir mélgruppen att agera pa onskvért satt

med hjilp av sociala normer.

White, Hardisty och Habib (2019) beskriver att ett annat sitt att uppmuntra konsumenter att
agera mer héllbart dr genom att bryta gamla daliga vanemonster och bilda nya, mer hallbara.
Vanor triggas av bekanta situationer och ledtrddar i dessa. Med hjilp av bland annat design kan
foretag eliminera konsumenters ohéllbara vanor och skapa nya. Ett av de enklaste sitten att gora
detta pd &r att gora det héllbara alternativet till standardalternativet. Andra sétt att frimja
bildandet av hallbara vanemdnster dr genom uppmaningar, sdisom SMS-meddelanden att vélja

det grona alternativet (White, Hardisty & Habib, 2019).

Den tredje taktiken &r att anvinda dominoetfekten (White, Hardisty & Habib, 2019). Om ett
foretag har paverkat en konsument att bryta en délig vana och istéllet bilda en ny hallbar vana ér
det sannolikt att detta kan trigga fler hallbara vanemdnster hos konsumenten. Studier har dven
pavisat en snobollseffekt, dar konsumenten borjar med smé handlingar som sedan leder till
storre, mer meningsfulla handlingar (White, Hardisty & Habib, 2019). Detta kan dock leda till
negativa icke-onskvérda tankesétt hos konsumenten. Exempelvis kan en person som dtervinner
borja anvinda mer papper dn vad den faktiskt behover och rittfardigar detta ohéllbara beteende

med att den gor andra héllbara handlingar.

White, Hardisty och Habib (2019) diskuterar dven en teknik dér foretaget miste vélja om de ska

kommunicera ut emotionella eller rationella argument. Emotionella argument kan kommuniceras
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genom att inkludera kénslor som stolthet och hopp 1 marknadsforing. Detta kan frambringa
positiva kdnslor hos konsumenten och pa ett effektivt sdtt uppmana till hallbarhet. En annan
kénsla som kan motivera héllbart beteende ar skuld, dock ska denna taktik anvindas varsamt
(White, Hardisty & Habib, 2019). Rationella taktiker handlar istdllet om att 1dgga fram fakta,
exempelvis hur en produkt paverkar miljon eller pa vilket sdtt den &r mer skonsam mot miljon.
Det ér viktigt att beakta hur informationen presenteras for konsumenten for att den ska fa 6nskad
effekt, exempelvis genom loss aversion som innebér att minniskan hellre undviker att forlora
nagot dn att vinna (White, Hardisty & Habib, 2019). Med hjélp av loss aversion kan
marknadsforare rama in information pa ett sitt som far konsumenter att agera pa onskvart sétt. [
detta fall fa dem att bli mer bendgna att vélja det hdllbara alternativet och ddrmed minska

intention-action gapet.

Sammanfattning av det teoretiska ramverket

For att skapa en forstaelse for den nuvarande definitionen av héllbarhet, undersokte studien dels
dess teoretiska och dels dess lagenliga definitioner. Brundtlandkommissionen och Triple Bottom
Line visar bada att hallbarhet i teorin uppfylls genom ett samspel mellan ett antal faktorer. De
lagenliga definitionerna som grundas i SFDR och EU:s taxonomifoérordning framfor att en
hallbar investering endast behover bidra till ett socialt- eller miljomal samt folja praxis for god
styrning utan att utgora betydande skada for andra. ESG-kriteriet och Morningstar bidrar med
insikt 1 finansbranschen och hur de i1 nuldget forhaller sig till hillbarhetsarbete samt hur
hallbarhet kan bli en konkurrensfordel. Vidare, for att beskriva de olika aktOorernas beteenden och
motivationen till att integrera héllbarhet i sin verksambhet, tillimpas teorierna asymmetrisk
information, intention-action gap, image-vision gap samt artikeln “The Elusive Green

Consumer”’.
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3. Metod

[ detta avsnitt presenteras studiens tillvigagangssdtt som grundas i den valda
forskningsansatsen. Dessutom diskuteras studiens tillforlitlighet samt de metodval som har

gjorts. Slutligen diskuteras reflektioner och kritik av den valda metoden.

Metodval

For att undersoka forskningsfragan tillimpades en kvalitativ forskningsmetod 1 form av sex
stycken kvalitativa intervjuer med anstillda pa olika banker och fondbolag verksamma pd den
svenska marknaden. Undersokningen hade en abduktiv metodansats, vilket ofta innebér att
studien inleds med ett problem som ska forklaras (Bryman & Bell, 2017), 1 detta fall hur man
som konsument skall forsta vad en héllbar fond &r. Problematiken uppstod efter observationer av
verkligheten som inte kunde forklaras av befintlig teori, ndgot Bryman och Bell (2017) beskriver
som en motivator till att tillimpa en abduktiv metod. Genom datainsamling med intervjuer har
basta mojliga tolkning och forklaring valts ut for att besvara studiens syfte (Mantere & Ketokivi,
2013 citerat i Bryman & Bell, 2017). Vidare hinger abduktiv ansats ihop med hermeneutik.
Hermeneutik beskriver att en forskares insikt skapas genom en fortldpande konversation mellan
forskarens grundlédggande forforstéelse och insamlad data. Eftersom tvé av forskarna for denna
studie arbetar pd bank fanns en viss forforstaelse for hur banker och ddrmed intervjupersonerna
jobbar. Denna forforstaelse lade grunden for det starka intresset bakom studien. Viktigt att
poédngtera dr att ett hermeneutiskt tillvigagangssétt menar att forskaren ska vara dppen for att bli
forundrad eller 6verraskad och inte anvénda den insamlade datan for att bekréfta sina tankar
grundade av forforstaelsen (Alvesson & Kérreman, 2007 citerat i Bryman & Bell, 2017). Detta
kan liknas vid en hermeneutisk cirkel dar forskarna fran borjan hade en forforstaelse av
branschen, men sedan genom 6ppenhet rorde sig mot en ny fordjupad forstaelse (Mantere &

Ketokivi, 2013 citerat i Bryman & Bell, 2017).

Med informationen ovan i beaktning gjorde sig ett kvalitativt tillvigagéngssétt 1ampligt for

denna studie. Enligt David och Sutton (2016 citerat i Bryman & Bell, 2017) kan kvalitativ
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forskning hjdlpa till att fa tillging till data som kan uttrycka attityder, kinslor och varderingar for
ett fenomen. Forfattarna menar fortséttningsvis att kvalitativa forskningsmetoder &r typiskt
konstruktivistiska, tolkande och induktivistiska i sina svar. Eftersom syftet med denna studie var
att kartldgga hur vil olika banker och fondbolags marknadsforing forholl sig till den komplexa
definitionen av hallbarhet utifran ett antal intervjuer, passade denna metod bra. En nackdel med
denna typ av forskningsmetod ar dock, enligt Bryman och Bell (2017), att den i de flesta fall ej &r
applicerbar pa hela populationer. Detta bedomdes dock som icke problematiskt for denna studie
dé den syftar till att forsté ett fenomen snarare &n en kvantifiering av nagot, vilket innebér att

fallforetagen skulle fungera som stickprov.

Valet av datainsamlingsmetod, det vill sdga kvalitativa intervjuer, motiverades av att forskarna
ville ha mojlighet att fora en diskussion med experter inom branschen. Att ha en fordjupad
diskussion med experter forviantades 6ka sannolikheten att f4 en djup och nyanserad forstaelse
for &mnet. Att ha kvalitativa intervjuer tillit forskarna dessutom att stélla foljdfrdgor for en
djupare forstaelse samt klara upp oklarheter, vilket inte skulle varit mojligt med en kvantitativ
metod. Da primérdata frén experter inom omradet efterfragades var valet av en kvalitativ metod
mer motiverat dn en kvantitativ. Detta eftersom kvantitativ metod kraver ett stort antal
respondenter och det med stor sannolikhet &r svart att komma i kontakt med sd ménga personer
med den expertis inom branschen som krivs for att besvara fragorna pa ett nyanserat och

fordjupat sétt.

Val av teoretiskt ramverk

Studien behandlade ett méngsidigt amnesomrade, dirmed applicerades studiens teoretiska
ramverk i analysen. Detta gjordes for att, utifrdn olika perspektiv, rittvist besvara
fragestéllningarna och syftet. For att analysera och visa pa hallbarhetens komplexa definition
kopplat till fonder anvéndes Triple Bottom Line, Brundtlandkommissionen, EU:s forordningar
samt betygssystem. Vidare anvédndes teorierna om asymmetrisk information, intention-action
gap, image-vision gap samt artikeln “The Elusive Green Consumer” for att ge ytterligare insikt
om foretag och konsumenters beteenden och varfor de valde héllbarhet. Alla nimnda teorier har
relevans i studien d& de kompletterar varandra och vidare problematiserar studiens syfte samt

utgor en grund for en effektiv och heltdckande analys.
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Studiens kvalitet

For att sdkerstilla att studien hade en god kvalitet bedomdes den utifran trovérdighetskriteriet.
Detta kriterium valdes framfor validitet och reliabilitet baserat pa studiens kvalitativa karaktir
(Bryman & Bell, 2017). Kriteriet bestod av fyra delkriterier, vilka presenteras nedan (Guba &
Lincoln, 1985 citerat i Bryman & Bell, 2017).

Tillforlitlighet

Tillforlitlighetskriteriet menar att den sociala verkligheten kan uppfattas pa olika sétt (Bryman &
Bell, 2017). Studien utfordes enligt befintliga regleringar och forskarna interagerade med
personer som var en del av den verklighet som studien baseras pa. Vidare sdkerstélldes det att
forskarna hade tolkat intervjudatan korrekt genom att be om fortydliganden och bekriftelser
under intervjuns gang. Detta gjordes for att 6ka tillforlitligheten av datan di en utforlig
respondentvalidering dér intervjupersonerna kontaktas igen for att bekréfta det fardigstillda
resultatet (Bryman & Bell, 2017) inte var mdjlig utifran studiens angivna tidsram. For att
ytterligare sdkerstélla tillforlitligheten 1 studien bestdmdes det att genomf6ra ljudinspelning samt
transkribering av intervjuerna for att kunna aterlyssna och inte endast anvénda den initiala

tolkningen som skapades vid intervjutillfdllet.

Overforbarhet

Overforbarhet innebir i vilken mén en studie kan repeteras i en annan kontext eller i samma
kontext fast vid ett senare tillfalle (Bryman & Bell, 2017). For att mdjliggora en senare
tillimpning menar forfattarna, utifrdn Guba och Lincolns (1985 citerat 1 Bryman & Bell, 2017)
teori, att utforliga beskrivningar av den verklighet som samlats in under forskningstiden ar av
stor vikt. Studien som genomfordes ar Overforbar utifran att den dr tillimplig pa olika foretag och
branscher som anvéinder hallbarhet i sin marknadsforing. Daremot &r det viktigt att podngtera att
hallbarhetsdefinitionen &r sé pass fordnderlig att forutsédttningarna snabbt kan fordndras.
Exempelvis kan detta ske genom tillimpning av nya hallbarhetsregleringar inom branscher och

foretag.
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Palitlighet

Pélitlighetskriteriet beskriver att det ska finnas en tydlig redogorelse for hela studiens
genomforande, steg for steg (Bryman & Bell, 2017). Bryman och Bell (2017) forklarar att
palitligheten kan stérkas genom att man tar hjilp av kollegor som “revisorer” for att bedoma
studiens kvalitet samt utformning. Palitlighet sékerstilldes i denna studie genom att det under
arbetet genomfordes diskussioner med en handledare, dér denne léste och gav aterkoppling pé
arbetet. Detta sikerstélldes dven genom opponenter. Studien genomfordes dessutom av tre

forskare, vilka kunde ifrdgasétta varandra och dirmed 6ka palitligheten i det slutliga resultatet.

Konfirmering

Konfirmering av en studie innebér att forfattaren sdkerstiller att deras egna virderingar och
asikter inte paverkar informationen som redogors for samt att forskarna, om inte fullstindig
objektivitet kan sékerstillas, agerat i god tro (Bryman & Bell, 2017). Guba och Lincoln (1985
citerat 1 Bryman & Bell, 2017) anser dessutom att en av forskningsgruppens medlemmar skall ha
som uppgift att sdkerstilla resultatens tillfrlitlighet. For att uppna konformitet har dels
forskningsgruppen genomgaende forhallt sig kritiskt samt objektivt till tillimpad information och
dels varit lyhorda for kritik vid handledningstillfillen, opponeringar samt kollegors &terkoppling.

Intervjustruktur

Dataunderlaget samlades in genom semistrukturerade intervjuer med intervjupersoner som hade
kdnnedom och insikt kring svenska fonder och hallbara investeringar. Bryman och Bell (2017)
beskriver ett semistrukturerat tillvigagangssatt som en intervju, vilken bestar av forutbestimda
frdgor men som tilldter intervjupersonen att besvara fragorna oppet och intervjuarna att stélla
foljdfragor 16pande. Alla intervjuer f6ljde en forutbestimd mall som éterfinns i appendix 1.
Mallen och intervjufragorna var uppdelade utefter olika teman, som hallbarhet och
marknadsforing, och till sist hillbara fonder. Anledningen bakom valet av semistrukturerade
intervjuer var att intervjupersonen och intervjuaren skulle kunna f4 mdjlighet att generera djup
och dven tillata diskussioner dér det var lampligt. Dessutom var den begridnsade méngden av
tydlig information kring vad som anses vara en hallbar fond en anledning till varfor det var

viktigt att tillata intervjupersonerna ge utvecklade svar. Detta for att ge dem utrymme for att,
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med sin expertkunskap inom omradet, kunna bidra till insamlingen av priméirdata. Vidare hade
foljdfragor det priméra syftet att vidareutveckla intervjupersonernas standpunkt och tillata
givande diskussioner. En nackdel med semistrukturerade intervjuer var dock att svarens 6ppna
natur gjorde dem mindre kvantifierbara. I denna explorativa studie var det dock inget hinder da
det istéllet var intressant att identifiera teman och koncept som framkom vid intervjutillfallena

(Bryman & Bell, 2017).

Urval & genomforande av intervjuer

For studien genomfordes sex intervjuer med totalt nio intervjupersoner. Intervjuerna
genomfordes via kommunikationsmedlet Microsoft Teams for att fa en storre geografisk frihet.
Intervjuerna varade i 30-50 minuter dér skillnaderna i 1angd berodde pa intervjupersonernas
utforlighet 1 svaren. Intervjuerna holls med en anstilld per foretag, forutom intervjun med
Nordea som holls med tre anstidllda da de uttryckte en vilja att tillsammans kunna ge heltdckande
svar. Urvalet som gjordes ansags representativt for svenska banker och fondbolag da
intervjupersonerna utgjordes av anstéllda med relevant position och kunskap inom omrédet,
vilket dterges 1 figur 2. Intervjupersonerna befann sig pa valfri plats under intervjuerna vilket
sannolikt bidrog till att de kiinde sig mer bekvéma. Detta &r ndgot som &r positivt och kan 6ka

sannolikheten att fa tillgang till sa bra empiri som mojligt.

Fortséttningsvis, var en av bankerna som intervjuades arbetsgivare till en av forskarna. Detta
innebar bland annat att samtliga intervjupersoner hittades och valdes ut med hjalp av forskarnas
personliga kontakter inom branschen. Nagot som skulle kunna vara problematiskt med detta var
att det kunde leda till fairgade intervjuer, men det bedomdes i denna studie som
icke-problematiskt da forskarna inte intervjuade ndgon de personligen kinde. De personliga
kontakterna som valdes ut refererade forskarna vidare till andra kunniga och relevanta personer

inom branschen, vilket vidare minskade risken for denna eventuella problematik.
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Bank / Intervjuperson Arbetsroll Erfarenhet av finans Lingd
Fondbolag och héllbarhet pa
intervju
Sparbanken Intervjuperson 1 - | Héllbarhetsansvarig | Finansbranschen ca 10 | 43.50
Skéne Patricia ar minuter
Haéllbarhet ca 6 ar
Norron Asset | Intervjuperson 2 - | Forsdljningsansvarig | Finansbranschen ca 25 38.20
Management | Sebastian Haéllbarhet ca 8 ar minuter
Storebrand Intervjuperson 3 - | Produkt & Finansbranschen ca 30 51.26
Anna ESG-specialist ar minuter
Haéllbarhet ca 14 ar
Carnegie Intervjuperson 4 - | Affarsutvecklare Finansbranschen ca 12 31.07
Investment Elisabeth ar minuter
Bank Haéllbarhet ca 1 ar
Indecap Intervjuperson 5 - | Analytiker och Finansbranschen ca 10 | 41.16
Elena produktutvecklare Héllbarhet ca 10 ar minuter
samt forvaltare av
Q30 fond
Nordea Intervjuperson 6 - | Senior Finansbranschen ca 11 47.37
Matilda affarsutvecklare for | ar minuter
hallbarhet Haéllbarhet ca 9 ar
Nordea Intervjuperson 7 - | Analytiker for Finansbranschen ca 7 ar | 47.37
Emmy hallbara Haéllbarhet ca 5 ar minuter
investeringar
Nordea Intervjuperson 8 - | Forsdljning & Finansbranschen ca 13 47.37
Ellinor distributionschef ar minuter
Inte arbetat direkt med
hallbarhet

Figur 2. Matris over fallforetag, intervjupersoner, deras respektive arbetsgivare, arbetsroll,

erfarenhet samt ldngd pd intervjun.

I inledningen av intervjun presenterade forskarna sig samt forklarade kortfattat syftet med

studien. Intervjupersonen tillfrdgades dven om de godkéinde att intervjun spelades in. Darefter

frdgades det ndgra personliga fragor om intervjupersonens roll inom fallféretaget och erfarenhet
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inom finansbranschen. Vidare stilldes forutbestdmda frdgor utifran intervjuguiden (appendix 1)

med utrymme for foljdfragor. Dessa skulle hjélpa forskarna besvara syftet med studien.

Forarbete infor intervjuer

Infor intervjuerna genomforde forskningsgruppen informationssékning om fallforetagen samt tog
reda pa hur de forholl sig till hallbarhetsarbete. Denna information férvédrvades genom att soka
information pa deras webbplatser samt genom mediegranskning. Infor intervjuerna var det
vésentligt att ha en bred kunskap inom omradet som skulle behandlas (Bryman & Bell, 2017).
Innan de riktiga intervjuerna skulle ta plats genomfordes en testintervju med en person med
erfarenhet inom finansbranschen. Detta gjordes for att sdkerstilla att det tekniska fungerade, att
frdgorna som stélldes var av relevans och for att kunna atgérda eventuella problem. Slutligen
skickades intervjuguiden (appendix 1) ut till intervjupersonerna pa forhand for att fa ut sd mycket

som mojligt av varje intervju samt ge dem en chans att forbereda sig.

Studien foljde vetenskapsradets fyra grundldggande forskningskriterier: informationskravet,
konfidentialitetskravet, samtyckeskravet och nyttjandekravet (Vetenskapsradet, 2002).
Informationskriteriet innebér att de som berordes av studien skulle informeras om dess syfte. Nér
intervjupersonerna kontaktades for att bestimma om de var intresserade av att delta
uppmdrksammades de om studiens syfte for att sdkerstilla att detta kriterium uppfylldes.
Konfidentialitetskravet uppfylldes genom att de deltagande uppméarksammades om att intervjun
spelades in men att ljudupptagningsfilen raderades efter avslutat arbete. For att sdkerstélla
samtyckeskravet, erbjods varje intervjuperson anonymitet samt gav sitt godkdnnande till att
delta. Det sista kravet, nyttjandekravet, menar att den insamlade informationen endast fick
anvéndas for studien och inte for andra dndamal (Vetenskapsradet, 2002). Detta kriterium foljdes

dé det enda syftet med primérdatan var denna kandidatuppsats.

Dataanalysmetod

For att analysera datan anvindes boken “Fran stoff till studie” skriven av Rennstam och
Waisterfors (2015) som dataanalysmetod. Utefter forfattarnas beskrivning har den insamlade

datan sorterats, reducerats och direfter argumenterats for. Detta for att undvika det sé kallade
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kaosproblemet som kan uppstd vid en stor méngd kvalitativ data. For att hitta teman 1
primirdatan genomfordes sortering av materialet i form av fargkodning. Bryman och Bell (2017)
menar att kodning, som innebér processen under vilken data bryts ner i bestdndsdelar och
analyseras separat, ska paborjas 1 tidigt skede av en kvalitativ analys. Detta for att undvika
overvildigande méngder data som maste bearbetas. Fargkodningen som gjordes gjorde att
forskaren fick en god forstielse for materialet, vilket bidrog till en béttre dverblick och forstaelse

infor analysen (Rennstam & Wisterfors, 2015).

Utifrén detta har samtalen under de inspelade intervjutillfdllena lyssnats igenom och
transkriberats ordagrant efter varje tillfalle. Fordelar med transkribering som ndmns av Bryman
och Bell (2017) inkluderar att man alltid kan g4 tillbaka och analysera exakt hur intervjupersonen
valde att formulera sig och i vilket ssmmanhang de gjorde det. En nackdel som Bryman och Bell
(2017) ndmner ar ddremot att det kan vara en tidskrdvande process, speciellt nir det 4r manga
och ladnga intervjuer som ska transkriberas. For att forenkla analysarbetet och optimera tiden
valdes det att inte transkribera privata samtal och kommentarer mellan forskarna och
intervjupersonen. Dessutom anvindes ett automatiskt transkriberingsverktyg via Microsoft Word
for att forenkla processen ytterligare. For att sidkerstilla att transkriberingen var korrekt lyssnades

inspelningarna igenom samt korrigerades manuellt dér det var nddvandigt.

Sekundara kallor

For att mojliggora fordjupning inom relevanta &mnen infor intervjuerna och teoridelens
utformning anvindes sekundérkéllor, vilka beskrivs som kéllor som har tagits fram och
presenterats nagon annanstans forut (Bryman & Bell, 2017). Det har framforallt anvints
sekundira kéllor 1 form av utbildningslitteratur samt vetenskapliga artiklar for att ta fram teori
infor studien. Det har dessutom anvénts kéllor frdn myndigheter, samt fallféretagens egna

kommunikationskanaler, exempelvis deras hemsidor.

Reflektioner och metodkritik

Den priméra kritiken mot denna metod ar riktad mot urvalet av intervjupersoner. Hela den
primira datan baserades pa ett urval av anstdllda som i olika utstrackningar arbetade med

héllbarhet eller fonder pa svenska banker eller fondbolag. Det innebar att en variation av
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erfarenhet och arbetsuppgifter bland intervjupersonerna gav blandade svar med olika grader av

trovardighet.

En potentiell risk som hade kunnat uppsta i samband med insamling av primérdata var att
intervjuaren styrde intervjun och omedvetetet eller medvetet vinklade den utefter egna
forutbestimda antaganden. Vinkling av intervjudatan kan &ven komma fran intervjupersonens
sida, som alla potentiellt kan antas ha ett egenintresse att fa sin organisation att framsta béttre 4n
konkurrenter. Intervjufragornas 6ppna natur och breda utrymme for svar skulle dessutom kunna
ha lett till att subjektiv information uppkom pa grund av tolkningsskillnader. Dessutom kan
intervjupersonernas varierande erfarenhet inom finans- och héllbarhetsfragor vara en betydande

faktor som paverkar deras svar.

For att forhindra denna typ av risker genomfordes intervjuerna med personer fran olika banker
samt fondbolag. Dessutom skickades frdgorna ut pa forhand for att ge intervjupersonerna tid att
forbereda sig samt ta hjélp av kollegor. Vidare var alla forskare nirvarande under
intervjutillfallena for att sdkerstélla att fragorna som stélldes och svaren som gavs var relevanta
och tydliga. Det var svart att undvika vinklade svar fran intervjupersonerna, men att lata dem att
vara anonyma och forsidkra om att inspelningen raderades efter avslutad uppsats dkade troligtvis
sannolikheten att de gav érliga svar. Intervjupersonerna erbjods anonymitet redan vid forfragan
om intervjun, ndgot som avbojdes av samtliga. Slutligen justerades fragorna efter behov for d&nnu

tydligare och mer pélitlig empiri.

En situation som uppstod under testintervjun var problematik med inspelning genom Microsoft
Teams, vilket var den ursprungliga inspelningsmetoden. D4 detta upptécktes pa sjilva
testintervjun kunde problemet atgirdas innan genomforande av de riktiga intervjuerna och det
bestdmdes att ljudinspelningen skulle ske genom telefonapplikationen rostmemon. Vidare
utvecklades forskarnas insikter under arbetets gang, speciellt vad giller intervjuteknik och analys

av data.

28



4. Empirt & Analys

I denna del presenteras empiri och analys samtidigt for att skapa en genomgdende réd trdd dar
all insamlad data analyseras direkt. Analysen grundas i det valda teoretiska ramverket och

struktureras genom vald dataanalysmetod: sortera, reducera och argumentera.

Fallforetagen som intervjuades varierade i storlek vilket kan ses 1 appendix 2. Dessa ér tva
faktorer som kan paverka hur foretagen ser pa hallbarhet samt vilken mgjlighet de har att
paverka fonders sammanséttning. Vidare presenteras en rad olika teman for att illustrera

problematiken inom héllbara fonder samt ge ldsaren en 6verblick av empirin.

Vad ar hallbarhet?

Hallbarhet upplevs som ett brett och svardefinierat omrade som priglas av en rad olika regelverk
och tolkningar. Gemensamt for alla intervjupersoner var att foretagen de foretrddde foljer EU:s
forordningar 1 sina héllbara investeringar. Brundtlandkommissionens definition av en hallbar
utveckling kan klassas som en grundidé bakom héllbarhet. Detta menade Sparbanken Skane
(Patricia), Storebrand (Anna), Norron (Sebastian) och Nordea (Matilda) som beskrev den som

hogst relevant 1 deras egna tolkning.

Vidare skilde sig definitionerna av hallbarhet pa individuell nivd mellan bankerna, vilket berodde
pa om de dven hade interna definitioner som de foljde i sina verksamheter. Norron (Sebastian)
hade exempelvis ingen egenutformad definition, men hade mal som direkt speglade varje
komponent av ESG-kriteriet med tydlig koppling till Agenda 2030. Storebrand (Anna) hade
istéllet en metod dér de arbetade med tre strategier: att vilja in, vélja bort och paverka bolag.
Sparbanken Skéne (Patricia) uppméarksammade att definitionen kan skilja sig pa produktniva
snarare dn den generella finansiella verksamhetsnivan med tanke pé att branschstandard ar att
forhélla sig till lagkraven. Detta fortydligade hon genom exemplet att en gron finansiell produkt
hos en bank troligtvis inte skulle ha samma utformning hos en annan. Indecap (Elena), 4 andra

sidan, menade att en hallbar investering bade ska uppfylla miljoméssiga och sociala faktorer.
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“Vi tycker inte det rdcker att man dr bra pd ena sidan, utan for oss om det ska rdiknas som en
hallbar investering sd ska det leda till bdde ett miljomal och ett socialt mdl.”

- Indecap (Elena)

Indecap (Elena) framforde vidare ett forhallningssétt som ifragasatte den nuvarande
SFDR-definitionen for hallbara investeringar. De uttryckte att hdllbara investeringar inte ska
bestéd av en avvigning mellan ett miljoméssigt eller socialt mél, utan snarare att bada ska uppnas
i symbios. Aven Nordea (Emmy) definierade héllbarhet som en balans mellan positiva och
negativa effekter pa bade miljo och samhille. Dessa tankesitt sammanfaller med Triple Bottom
Line dér alla aspekter av héllbarhet ska balanseras. Problematiken som uppstar ér darmed att
regelverk sdsom SFDR inte ér forenligt med de vedertagna definitionerna av héllbarhet som
presenteras av Triple Bottom Line och Brundtlandkommissionen. Det innebér att aktorer pa
marknaden far utrymme att tolka och applicera sin egen definition i sitt hallbarhetsarbete, nagot

som kan ligga bakom den spridda betydelsen av héllbarhet.

“SFDR:s definition pd en hdllbar investering ... dd dr det vissa kriterier som det ska leva upp
till, exempelvis det hdr do no significant harm, dr det vdl framférallt. Och att den ska bidra till
ett av FNs mal.”

- Carnegie (Elisabeth)

Carnegie (Elisabeth) beskrev att de forhaller sig till SFDR-definitionen nér de utvarderar graden
av héllbarhet for sina investeringar. Deras tolkning &r att en héllbar investering inte ska gora
ndgon betydande skada mot andra hallbarhetsaspekter, samt bidra till ett av FN:s Agenda 2030
mal. Uttrycket att inte orsaka nagon betydande skada 6ppnar for tolkning hos mottagaren, da
ordet “betydande” &r vagt och svart att méta. Dessutom menade samtliga intervjupersoner att
definitionen, pa grund av dess komplexitet, skiljer sig at beroende pa aktor. Ddrmed skapas en

tolkningsproblematik pd marknaden.

Relationen mellan artikel 8 & 9

Ur datan framkom det att samtliga fallféretag anvinde EU:s taxonomi for hallbara investeringar

och majoriteten rdknade artikel 8-fonder som hallbara. Detta trots att det endast krivs att de
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framjar hallbarhet och bara behover besta av en viss andel héllbara investeringar. Gemensamt for
alla fallforetagen var att artikel 8-fonder utgjorde miniminivén for héllbarhet, medan artikel
9-fonder hade samma faststdllda innebord for samtliga: en fond med denna klassificering ér alltid

héllbar.

“Jag skulle sdga att dr det artikel 9 da behéver du liksom aldrig fundera som slutkund, da vet du
att den dr hallbar.

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) podngterade att nér det kommer till artikel 9-fonder, kriavs det inte speciellt
mycket eftertanke kring just héllbarhetsgraden, da dess krav ar att 100 procent av innehaven ska
vara héllbara. Det innebdr att det finns olika forvéntningar och varierande krav for
hallbarhetsgraden avseende de olika klassificeringarna, dock marknadsfors bada fortfarande som

ett hallbart val 1 de flesta fallen.

Vidare foreldg skillnader i hur foretagen valde att marknadsfora artikel 8-fonder. Sparbanken
Skane (Patricia), Norron (Sebastian), Carnegie (Elisabeth), Nordea (Emmy/Matilda/Ellinor) och
Storebrand (Anna) erbjod artikel 8-fonder som en del av sitt hallbara sortiment. Indecap (Elena)

valde istillet att endast bendmna sin artikel 9-fond som hallbar.

“Vi anser att alla vdara fonder dr hallbara eller vad man nu ska sdga, att de lever upp till en
grundniva eller liksom godkdnd niva av hdllbarhet. Alla jobbar ju med det inom branschen men
sen har vi ju specifikt den hdr fonden som jag dr ansvarig for och det dr en san hdr kallad
morkgron fond, eller artikel 9 i EU:s SEFDR. Sd det dr vdl den som vi kallar hallbar inom vart
sortiment.”

- Indecap (Elena)
Indecap (Elena) menade att grundnivan for hallbarhet, det vill sdga artikel 8, &r en slags

branschstandard som dessutom ar reglerad. Daremot tyder Indecaps val att endast kommunicera

artikel 9-fonden som hallbar pa att det finns en skillnad i hur definitionen av hallbarhet uppfattas.
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Citatet kan tolkas som att uppfyllandet av miniminivan, enligt Indecap (Elena), inte ricker till for

att kalla en fond renodlat hallbar.

Genom att applicera den tekniken fran “The Elusive Green Consumer” ddr man bryter gamla
vanor kan idén om att ha ett helt hallbart utbud, i detta fall med artikel 8- och 9-fonder, som
standard eliminera konsumenters icke-hallbara beteenden och skapa nya héllbara vanor. Denna
teknik tillimpades av bland annat Storebrand (Anna), Indecap (Elena) och Norron (Sebastian),
det vill sdga samtliga fondbolag i denna studie. Denna typ av utformning kan ses minska
intention-action gapet som kan uppsta nar konsumenters avsikt att handla hallbart inte faller i
linje med deras faktiska konsumtionsmonster. Nér flera fondbolag endast erbjuder hallbara

alternativ, ar detta inget kunden kan vélja bort utan att vilja bort hela fondbolagets utbud.

ESG 1 obalans

Gemensamt for samtliga aktdrer var anvdandningen av ESG-kriteriet, som flera intervjupersoner
beskrev som en finansiell branschstandard for riskhantering samt métning och jamforelse av
héllbara bolag. Storebrand (Anna) och Carnegie (Elisabeth), bade historiskt och i nutid,
virderade miljéaspekten hogst. Norron (Sebastian) menade att alla aspekter véger lika tungt for

dem, vilket motiveras genom deras integration av E, S och G i sina tre affarsmal.

“...vi darvaldigt, vildigt starka ndir det gdller S:et om man tinker ESG aspekterna sd det har vi
liksom i vart DNA...".
- Sparbanken Skéne (Patricia)

Sparbanken Skéane (Patricia) har, likt Norron (Sebastian), integrerat héllbarhet i sina affarsmal

men beréttar sjdlva att deras verksamhet och afférsidé i nuldget har storst fokus pa den sociala

aspekten av ESG-kriteriet. Detta yttrar sig exempelvis genom sponsring av foreningslivet eller
forskning, som 1 sin tur har positiva effekter pa samhéllet. Indecaps (Elena) fokus skiljde sig at
beroende pé fond. For deras artikel 9-fond med inriktning pa jamstilldhet vigde den sociala

faktorn tyngst, men i resterande utbud strdvade man efter balans mellan alla tre aspekter.

“Sen sd héinger dem ju ihop, sd det dr svart att gora det ena utan att gora det andra ocksd.”
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- Storebrand (Anna)

Storebrands (Anna) resonemang byggde pé att aspekterna hianger ihop och att uppfyllandet av en
aspekt ofta dven leder till uppfyllelse av en annan. Detta betyder att ESG-kriteriets bestandsdelar
hianger ihop men att delarna inte behdver ha lika stor vikt, utan kan forverkligas i olika
omfattning. Ett liknande resonemang fordes av Carnegie (Elisabeth), som istédllet menade att

denna process mojliggors av styrningsaspekten.

“..G:et blir liksom ocksa lite sa hdr hygienfaktor, for det dr ingen av vara férvaltare som vill
investera i ett bolag som inte har en bra bolagsstyrning.”

- Carnegie (Elisabeth)

Péstaendet ovan uttrycker att en grundldggande faktor for branschen i valet av investeringar ar att
en stabil och héllbar bolagsstyrning finns. Detta betyder att styrningsaspekten ldgger grunden for
att Aven uppna dvriga tvd komponenter av ESG-kriteriet. Aven Nordea (Emmy) framhaller en
liknande tankegéng kring de tre delarnas ordningsfoljd som menar att styrning skapar
mojligheter for den miljomaéssiga och sociala aspekten. Dock menar de att kriterierna skiljer sig
beroende pd region och industri, dir exempelvis investeringar i bolag beldgna i linder med sédmre

sociala strukturer kraver mer fokus pa den sociala riskaspekten.

Likt Triple Bottom Line handlar ESG-kriteriet om att tre aspekter ska samexistera och balanseras.
Vad som skiljer modellerna 4t dr dock hur denna balans uppnds. For majoriteten av fallforetagen
fick en bestandsdel ett 6verviagande fokus i deras anvindning av ESG-kriteriet. Ett sddant fokus
kan innebéra att en aspekt uppfylls pa bekostnad av de andra aspekterna. Vidare kan bolag
utnyttja denna obalans till sin fordel genom att exempelvis kompensera for daliga sociala
aspekter 1 verksamheten genom att investera mer i miljorelaterade alternativ. Pa det sittet kan de
fortsétta inkluderas i de hallbarhetsklassade artikel 8-fonderna fastdn de egentligen inte uppfyller
alla tre delar. Problematiken ligger i att konsumenter endast kan folja informationen de delges av
banker, fondbolag samt rankningssystem. Om bolagen i en artikel 8-fond endast framjar en
aspekt av hallbarhet, har kunder ingen anledning att ifrdgasitta vad det egentligen ar de

investerar i eftersom antagandet dr att de ar hdllbara. Det kan leda till ett image-vision gap. Detta
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eftersom foretagets lednings vision, sdsom storre fokus pé endast en del av héllbarhet, kanske

inte Overensstimmer med den bild konsumenten har av foretaget dir alla tre aspekter uppfylls.

Varfor erbjuda héllbart?

Eftersom fallforetagen bestod av en kombination av fondbolag och banker, hade de olika
tillvagagangssitt och forvintningar for sin verksamhet. Fondbolagen marknadsforde och erbjod
framst fonder till distributorer, medan bankerna formedlade fonder direkt till slutkunder.
Skillnaderna visade sig i att banker erbjod sévél egna som externa fonder medan fondbolag
endast tillhandaholl och forvaltade sina egna. Detta skapade olika forvantningar pa de olika

aktOrerna.

“Eftersom att vi inte tar fram egna fonder sd dr det ju sjdlva fondbolagen som gor analysen och
vdrderar fonderna, sd det gor inte vi. Sd det ligger inte alls pa oss att gora den bedomningen. *

- Sparbanken Skéne (Patricia)

“Ja, det beror ju pd hur man tdnker pd fragan fast for de som sitter och forvaltar fonden, de ser
till att de foljer alla policys... Och sen till exempel de fonder som ingdr i vart hdllbara val, ddr
gor vi en drlig omvdrdering for att sdkerstdlla att de fortfarande hdller samma kvalitet som
tidigare”

- Nordea (Emmy)

Ur citaten ovan framkom det att banker till stor del forlitade sig pa fondbolagens uppfoljningar
och riskanalyser istéllet for att sjdlva utfora omfattande kontroller varje dag. Som komplement
genomforde exempelvis Nordea (Emmy) en rlig héllbarhetsuppfoljning av sitt utbud eller

reagerade om varningsflaggor dok upp i systemen.

“...vi haller ju koll pd det varje dag i de bolagen vi investerar i.”

- Indecap (Elena)
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“Vi har ju nagonting vi kallar investeringsmandat och det dr hur forvaltaren fdr forvalta fonden
och det foljs ju upp dagligen av Investment Control ... och sen dr det da uppfoljningen pd

hallbarhet kommer ju ocksd en gdang om dret i drsberdttelsen for fonderna.’

- Storebrand (Anna)

Citaten ovan frin Indecap (Elena) och Storebrand (Anna), som bédda &r fondbolag av olika
storlek p& marknaden, forklarade att uppfoljningar av deras fonders sammanséttningar gjordes
dagligen. En tolkning &r att fondbolagen &mnar att ha stor kontroll och ansvar 6ver innehaven.
Hér kan aterigen ett image-vision gap anviandas for att illustrera ansvaret som ligger pa
fondbolagen. Eftersom fondbolagen star for forvaltningen och distributionen, dr det viktigt for
dem att sékerstélla att deras héllbara vision dverensstimmer med det de erbjuder for att matcha
distributorens och kundens uppfattade image och forviantan. Ett misstag i fondens
sammansattning kan innebéra negativa konsekvenser for deras foretagsimage sasom minskad
trovirdighet. Fondbolag skall ta fram tydlig och korrekt information som bankerna sedan
formedlar till slutkunden. Det dr séledes av stor vikt att informationen formedlas korrekt i varje

steg for att undvika asymmetrisk information.

Vidare skilde sig fallféretagens utbud av artikel 6, 8 och 9-fonder at beroende pé dess storlek pé
marknaden, vilket medforde skillnader i exempelvis resurser och malgrupp. Dock menade
Nordea (Matilda) att det var en kvalitetsfraga snarare &n en kvantitetsfraga nér det kom till deras
utbud av artikel 9-fonder. Detta avspeglades dven hos de andra fallféretagen, dér artikel

9-fonderna utgjorde den minsta andelen av deras totala utbud.

“Jag tror det finns idag ndgonstans mellan 70 eller 80 artikel 9-fonder pd den svenska
marknaden av typ 3300 fonder...det ger ju dnda en kinsla av hur mdanga som dr artikel 9

- Norron (Sebastian)
Norron (Sebastian) uttryckte att fondmarknaden idag endast innehéller en relativt liten andel

artikel 9-fonder, ndgot som enligt Nordea (Emmy) kunde forklaras med skillnaden 1 strikthet pa

regleringar mellan artikel 8 och 9-fonder. En fond kan anses vara artikel 9 trots ett vildigt smalt
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fokus, exempelvis pa jimstilldhet, ndgot som kan vara enklare for ett mindre fondbolag med en

uttalad inriktning.

Som en del av teorin 1 “The Elusive Green Consumer” dr en teknik for att f& konsumenter att
kopa hallbart att 1 sin marknadsféring anvénda sociala normer till sin fordel. I detta fall, som
nidmnts av flera intervjupersoner, dr hdllbarhetstrenden ndgot som har en stark och véxande
nérvaro pd finansmarknaden. Genom att erbjuda hallbara alternativ, kan de motivera
konsumenter att vélja enligt normen och ddrmed passa in. Banker och fondbolag som vill
attrahera denna typ av kundsegment kan saledes gynnas av att bendmna artikel 8-fonder som
héllbara. Denna stampel bdr fortfarande virdet av hallbarhetens fordelar, trots att kraven inte ar
lika omfattande som for artikel 9-fonder. Detta skapar en fordelaktig situation dér de skyddas
mot potentiell kritik av fondens hallbarhetsgrad, d4 information om fondens klassificering och
utformning redan ar tillgdnglig for kunden. Observationen kan vidare bekréftas genom att banker
och fondbolag dr mycket forsiktiga med artikel 9-klassificering. I teorin associeras genuin
hallbarhet med ldgre risk och en konkurrenskraftig position, faktorer som talar for en lyckad
strategi. Problematiken yttrar sig dock i rddslan att offentligt bli utredd for fondernas innehall,

vilket man aterigen undviker genom att klassificera fonderna som artikel 8 istéllet for artikel 9.

Avkastning & Avgifter

Intervjupersonernas generella instillning till hallbara fonders forvéntade avkastning framover var

att bolag, som utgor fonder, behover stélla om till hallbar produktion for att forbli relevanta.

“De bolag som inte anpassar sig kommer heller inte vara med pad resan, sd vi dr helt 6vertygade
om att investering i hallbarhetsomstdllningen dr helt avgérande.”

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) var overtygade om att hdllbarhetstrenden kommer att ha omfattande effekter
pa lang sikt. Med andra ord: intresset for foretag som inte f6ljer med 1 hallbarhetsomstillningen
kommer med storsta sannolikhet avta, vilket pa sikt ger hallbara bolag och fonder en
avkastningsmaissig fordel. Resterande intervjupersoner hade liknande uppfattningar om vart

finansmarknadens utveckling ar pa vig. Storebrand (Anna) forde ett resonemang kring fonders
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avkastning och menade att bdde hallbara och 6vriga fonder har f6r- och nackdelar. Vidare
poéngterade hon att det finns bra och mindre bra héllbara fonder, dir exempelvis exkludering av
fossila brianslen kan leda till att avkastningen periodvis fluktuerar. Detta menar hon &r en
forklaring till varfor hillbara fonders avkastning idag kan se ut att underprestera vid jamforelser.
Aven Indecap (Elena) nimnde fossila brinslen som en paverkansfaktor men menade ocksa att
bolag som stéller om bor ha en fordel pa ldng sikt. Detta motiverades med Parisavtalets méal om

fossilfri produktion.

Observationer som denna kan som konsument vara svara att forsta bakgrunden till da ménga
faktorer spelar in, vilket krdver en forstéelse som den genomsnittliga konsumenten mojligen inte
har. Darmed uppstar asymmetrisk information som kan tinkas paverka investeringsbeslut, da
konsumenter pa kort sikt kan tidnkas forknippa hallbara fonder med risk och sdmre
avkastningsmojligheter. Vad som ytterligare kan forsvara denna problematik ar
forvaltningsmaéssiga avgiftsskillnader som for kunden kan framstd som héllbarhetsrelaterade.
Majoriteten av fallforetagen beskrev dock dessa som anpassade efter fondens grad av aktiv
forvaltning och inte grad av hallbarhet. Indecap (Elena) menade dessutom att avgiften for deras

mest hallbara alternativ var lagre dn for 6vriga fonder.

Position pad marknaden

Vad giller fallféretagens positioner och ambitioner kring hallbarhet i relation till konkurrenter
framkom det skillnader. Det gér att finna korrelationer mellan fallféretagens storlek och relativa

position pa marknaden.

“Vi dr for smd for att inte gora det. Vi har liksom inte rad med annat. Vi maste vara bdist. *

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) och Storebrand (Anna) uttrycker bada att de vill ligga 1 framkant och leda
branschens hallbarhetsarbete. Norron (Sebastian) menade att man som mindre aktor pa
marknaden inte har rad med att falla efter, utan att man maste sticka ut for att vara relevant.
Sparbanken Skéane (Patricia) beskrev ett intresse for hallbarhetens sociala aspekt och efterstravar

att ta en ledarroll 1 denna typ av fragor. Dessutom menar Sparbanken Skéne (Patricia) att frigan
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ar hogst strategisk och svér att jimfora mellan en sparbank som &mnar att aterinvestera i
samhillet och en storbank med ett storre finansiellt fokus. Carnegie (Elisabeth) som bank har

storre kundfokus och foljer utvecklingen samt anpassar sitt arbete efter marknadens efterfragan.

“..Vi kdnner vdl att, eftersom allt dir sa pass nytt sa har vi lagt vara ambitioner nagonstans i
mitten for att vi ldr oss fortfarande jdttemycket och liksom det dr mycket med regelverken som
fortfarande haller pa att utvecklas och det dr vildigt mycket oklara direktiv, inom taxonomin till
exempel. Sa vi tittar hur andra gor och vad kunderna frdagar efter och forsoker att gora sd bra vi
kan men vi har ingen ambition att driva hallbarhetsarbetet. *

- Carnegie (Elisabeth)

Carnegie (Elisabeth) viljer att styra sitt hallbarhetsarbete efter sina kunders preferenser samt
halla sig uppdaterade pa en marknad som priglas av stindig utveckling och hég konkurrens.
Vidare, med tanke pa marknadens och regelverkens rorelser, véljer Carnegie (Elisabeth) att
varken vara i1 framkant eller hamna efter for att skapa bésta mdjliga position. Utifran detta kan
det tolkas att Carnegie (Elisabeth) har upptéckt ett potentiellt intention-action gap pa
finansmarknaden, ddr konsumenter efterfragar héllbarhet men inte genomfor faktiska édndringar i
sitt investeringsbeteende. Carnegies (Elisabeth) agerande ger dirmed foretaget en gynnsam
position i termer av lag risk, hogt larande och mojligheten att ta del av fordndringsprocessen.
Aven Nordea (Matilda) och Storebrand (Anna) beskrev hallbarhetsomstillningen som en

mognadsprocess, dér direktiv och regleringar 6ppnar for tolkningar.

“... ndr vi startade den hdr var vi den forsta fonden i Norden vilket gjorde att vi fick ganska
mycket uppmdrksamhet. Sd det har liksom blivit marknadsforing sd att vi har deltagit pd olika
debatter, varit med i tidningsartiklar och varit mycket pa sociala medier ddr man har plockat
upp det hér och skrivit om det... vi har fdtt ganska mycket gratis genom att ha fdtt
uppmdrksamhet for att det dr en hdllbarhetsfond. *

- Indecap (Elena)

Indecap (Elena) forklarade att de har gynnats av att ligga i framkant, speciellt vid lanseringen av

deras jimstélldhetsfond med artikel 9-klassificering. De beskrev exempelvis de kostnadsfria
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marknadsforingsfordelar de har upplevt tack vare deras innovativa status. Storebrand (Anna)
ndmnde att de har dragit nytta av liknande fordelar genom att vara forst i branschen. Denna
instéllning ligger i linje med teorin om konkurrens i utvecklade lédnder, dér foretag gynnas av att

agera som Indecap (Elena) samt Storebrand (Anna) och integrera héllbarhetsarbete i sin

verksamhet.

Exkluderingkriterier & paverkansarbete

For att sidkerstilla en grundniva for branschen tillimpade samtliga fallféretag
exkluderingskriterier i sin sammansittning av fonder. Branschspecifika exkluderingskriterier,
som anses vara standard med viss variation, exemplifieras av korruption, tobak, vapen, alkohol,

fossila brianslen och pornografi.

“...exkludering dr ju ett minimikrav kanske att vi viljer bort de vdrsta, men jag tror att det vi vill
forstirka dr vdl kanske positionen som att vilja in de bdsta, alltsa med det menas att vi forséker

Jju hellre vdlja in dn vdlja bort.”

- Nordea (Matilda)

Nordea (Matilda) forklarade att exkluderingskriterierna fungerar som en sorts grundkrav for att
sélla ut de vérsta bolagen, men pastod dven att deras ambition snarare &r att frimja &n att
forkasta. Det innebér att de, som dven andra intervjupersoner uttryckte, vill vdlja in de allra bésta
bolagen men dven ha en positiv paverkan pa de bolag som i nuldget inte ligger i framkant.
Resonemanget styrks av att banker som Nordea (Emmy) hellre vill 4ga och kunna péaverka an att

inte 4ga och lata dgarskapet falla i fel hander.

“Vi for dialog med bolaget och stimmer av sd forbdttring sker. Om bolaget inte vill eller inte kan
forbdttra sig sa sdljer vi av bolaget. Vi vill i forsta hand alltid anvinda var dgarkraft och

paverka bolaget i rdtt riktning. Att sdlja av dr alltid en sista utvig men gors ndr fordndring inte

)

sker.’

- Nordea (Ellinor)

39



Nordea (Ellinor) menade att konsekvenserna vid avvikelser blir detsamma oavsett
fondklassificering. De vill primért anvénda sin fordelaktiga position som égare for att styra bolag
1 positiv riktning och ge en chans till forbéttring. Om detta inte fullfoljs pa ett tillfredsstéllande
vis, séljs innehavet av. Vidare uttryckte flera av intervjupersonerna en vilja att tillimpa
paverkansarbete inom sin organisation, daremot skiljde sig tillvigagangssittet at beroende pa

fondens klassifikation samt foretagets inflytande pa marknaden.

“For artikel 8-fonder tror jag att vi far dga det men att for artikel 9-fonder mdste vi sdlja”

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) forklarar att tillvigagingssittet vid tveksamheter i fondens sammanséttning
skiljer sig at beroende pa fondens klassificering. For artikel 8-fonder &mnar Norron (Sebastian)
att ge mer utrymme och utdva paverkansarbete, medan konsekvensen for osédkerhet i en artikel
9-fond resulterar i forsédljning av hela det berdrda kapitalet. De forklarar dock att de kan
aterinvestera i bolag som visat pé forbéttring, dar Norron (Sebastian) i grund och botten tror pa

verksamheten.

Paverkansarbete kan, med grund i artikeln“The Elusive Green Consumer”, padverka konsumenter
att konsumera mer hallbart. For denna studie appliceras ett liknande forhallningssétt pa bolag.
Paverkansarbetet kan framkalla en sorts dominoeffekt dér en positiv fordndring kan leda till
flera. Exempelvis kan réstning 1 bolagsstimmor, en befogenhet som flera av fallféretagen utovar,
leda till fordndringar i1 varderingar samt forhallningssitt vilket ddrmed dndrar ett beteende.

“Ju mer kapital man har ju mer makt har man ocksa.”

- Nordea (Emmy)

Nordea (Emmy) menar att de har mycket makt och stora mojligheter att pdverka. Detta &r nagot
de tar vara pa genom att samarbeta med mindre aktorer genom allianser for att skapa fler
mojligheter. Har @&mnar Nordea att fordndra pd samhéllsnivé snarare dn lokal niva, tack vare dess
marknadsandel i termer av kapital. Indecap (Elena) som en mindre aktdr har inte denna

mdjlighet, vilket de menar beror pa deras forhdllandevis 14ga dgarandelar i bolagen. For att
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motverka detta fokuserar de istéllet pé att ligga 1 framkant pa vissa delar, sdsom exempelvis
jamstilldhetsfokuserade fonder, strikta exkluderingskriterier samt genom samarbeten med andra

aktorer.

Mycket information men fa svar

Stora méingder information férmedlas innan och under ett kop av en fond, vilket gor att det kan
bli mycket for konsumenten att ta sig igenom och ta till sig. Carnegie (Elisabeth) specifikt har ett
uppldgg dér deras fonder endast &r tillgdngliga for befintliga kunder, vilket goér informationen
svartillginglig for externa konsumenter. Sparbanken Skéne (Patricia) hade en hemsida som gav
information om hur man sparar, men tyckte sjdlva att det var mycket information att ta sig
igenom. Bade Sparbanken Skane (Patricia) och Storebrand (Anna) forklarade att den typen av
information som delges vid fondkdp foljer EU:s mallar, som 1 teorin enkelt ska kunna jamforas

med varandra men i verkligheten dr det mer komplicerat 4n sa.

“Det dr tolkningsfragor idag som gar isdr men att hela syftet dr att vi ska prata samma sprdk
och att vi ska ha samma kriterier for vad som dr gront i EU.”

- Sparbanken Skéne (Patricia)

Sparbanken Skane (Patricia) forklarade att mojligheterna for réttvisa jamforelser mellan fonderna
idag inte &r sa stora, pd grund av att regelverken fortfarande &r nya och att tolkningarna ar
manga. Hér identifieras det aterigen asymmetrisk information. Detta pa grund av att
intervjupersonerna, som alla har erfarenhet och expertkunskap inom finansmarknaden, anser att
det for en vanlig kund ar svért att ta till sig informationen. De menade att branschtermer
ytterligare forsvarar forstaelsen av den redan overflodiga informationen. Detta kan yttra sig
genom att kunder uppfattar artikel 8-fonder som mer héllbara &n vad de faktiskt ar. Det kan
saledes tankas att informationen som tillhandahélls genom KID-faktablad och
forkopsinformation inte ar tillrackligt tydlig for den genomsnittlige konsumenten utan férdjupad

kunskap.

Med syftet att minska denna asymmetriska information har en rad externa parter, som genomfor

analyser och tillhandahaller hallbarhetsdata, agerat som en riktlinje. Detta exemplifieras av
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Morningstar. Daremot fanns det spridda meningar bland fallféretagen huruvida systemet
fungerar som ett hjdlpmedel eller som ett hinder. Ett exempel pa detta dr att Sparbanken Skéne
(Patricia) anvinde Morningstars betygsittning i sin kommunikation till kunder. Norron
(Sebastian), & andra sidan, ansag att denna skala var otillrdcklig och missvisande for

konsumenter.

“Vi tycker de har globerna dr helt snedfordelade for vad det handlar om dr att de inte ticker
tillrdckligt mycket. Vi investerar en del i smabolag och mid cap som inte dr analyserade och dr
inte de analyserade da kan du vara jdttehallbar men inte ha ndagon glob alls och vice versa... Du
kan vara artikel 9 och ha en glob. Det dr ju inte for att du inte dr hdllbar utan det beror pad att

Morningstar gjort analysen. *

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) menar att rankningen inte analyserar alla alternativ. Vidare belyser han att
fonder som dr hallbara, dven vissa artikel 9, inte far ett rattmétigt betyg. Detta kan innebéra en
asymmetri i den kommunicerade informationen. Med tanke pd Morningstars tillgénglighet och
palitlighet bland bade privata och professionella investerare skapar detta en problematik da viktig
information riskerar att missrepresenteras och snedfordelas. I detta tillfdlle kan det uppsta
asymmetrisk information dar kunden, som anvénder Morningstar for att jamfora sina
investeringsalternativ, blir missledd och @ven skeptisk till hur bankerna och fondbolagen véljer
att kommunicera sina hallbara fonder. En ytterligare konsekvens &r att kunden kan missa hallbara
alternativ som de egentligen efterfragade. Trots att det tillhandahdlls en stor mdngd information
ar den inte enkel att tolka och kan dven vara delvis motségande. Detta strider mot
Finansinspektionens riktlinjer om hur upplysningar som férmedlas till kunden vid fondkdp ska

utformas, som bland annat innebér att de ska vara tydliga, ldttfattliga och koncisa.

“... jag skulle sdga att det dr ldtt att hitta information for det finns vdildigt mycket information ...
Ddremot, sa tror jag att det dr for mycket information for en kund, att det blir svart att sdlla
informationen.”

- Indecap (Elena)
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Indecap (Elena) menar att det delges mycket information men att forstdelsen for den bland
konsumenter &r 14g. Detta skapar svérigheter 1 att sortera, ta till sig och tolka nédvéndig
information. Problematiken som uppstar nér for mycket och for komplicerad information
formedlas ar att kommunikationen inte far 6nskad effekt. I detta fall kan resultatet bli att
konsumenten viljer att inte investera i en hallbar fond. Nordea (Matilda) bekriftar observationen
och menar att det dven kan vara komplicerat for rddgivare att vara paldsta, ta till sig och formedla

information pa ett rittvist sétt.

Att overskatta eller underskatta sin hallbarhetsprestation

Under intervjuerna diskuterades marknadsforing av fonder och om fallféretagen gjorde nadgon
skillnad i sin marknadsf6ring av héllbara och 6vriga fonder. Samtliga fallféretag, med undantag
for Carnegie, anvinde externa hemsidor for information om fonder och dess utformning.
Kommunikationsformerna som valdes var bland webinars, annonser och sdkoptimering. Vidare
podngterade samtliga att mycket av marknadsforingen sker i samband med kundkontakt,

exempelvis under radgivningsmaoten.

“Vi har gjort en del ndr vi lanserar vdra artikel 9-fonder. Da har vi haft lite sda hdr banners och
lite kampanjer och annat. Annars dr det ju for oss en kommunikationsfraga med alla vara

samarbetspartners och de vi vill samarbeta med att liksom upplysa.’

- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) menade att vikten av marknadsforing till stor del lades pé distributérer och
diarmed samarbetspartners, nagot som dven Indecap (Elena) podngterade. Eftersom skyldigheten
att tillhandahalla fullstindig information l&g pa fondbolagen, beskrevs formedlingen till kunder
som distributérens ansvar. Detta betyder att ridgivarna genomfor en stor del av
marknadsforingen av fonderna. Nordea (Emmy) forklarade att man gérna, under
radgivningsmoten, vill kunna beskriva fonder som erbjuder nagot unikt och skapar intresse likt

en berittelse. For en héllbar fond kan detta vara ett tema sasom jdmstélldhet.

“Sen dr det mdanga som ligger efter och liksom ser det som ett nodvindigt ont medan vi ser ju det

“«

som en marknadsforingsfordel att vara hallbar.
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- Norron (Sebastian)

Norron (Sebastian) ansag att hallbarhet var en marknadsforingsfordel vid férhandlingar med
samarbetspartners. Detta gér 1 linje med teorin om att en hallbar position ofta kan féra med sig
konkurrensfordelar, da ett hogt ESG-vérde ofta indikerar en lagre risk for investerare. Med detta
1 dtanke kan det ddrmed antas att det finns en potential for att urskilja sig frdn konkurrenter
genom att erbjuda héllbarhet. Vidare skapas en risk for att fler vill ta del av hallbarhetstrendens
forméner utan att egentligen gora det som krdvs. Denna problematik patalades av samtliga
intervjupersoner som berédttade att detta 4r ndgot man arbetar for att undvika. Storebrand (Anna)
menade exempelvis att de, i sin marknadsforing, forsokte anvénda ett sprak som mottagaren
forstar. De menade dérmed att de ville undvika skonmalning och dverskattning av

hallbarhetsprestationer, nigot som kan uppfattas som greenwashing.

“... de som har jobbat inom fondbranschen har varit vildigt konservativa med artikel 9. Man dr
rddd att klassa sig som artikel 9 och sen kanske Finansinspektionen gér en undersékning och
tycker att det hdr lever inte upp till det. Eftersom man sjdlv har behovt gora definitionen sd dr
det svart att veta om det kommer att halla mdttet sen i slutdindan.”

- Indecap (Elena)

Indecap (Elena) beskrev en observation att man inom finansbranschen har varit véldigt strikta
med vad som far bendmnas en artikel 9-fond, da man har velat undvika att bli utpekade for
misstag och f& negativ publicitet. Denna iakttagelse var nagot som dven Sparbanken Skéne
(Patricia) papekade och bendmnde som greenhusing. De menar att det dr ett problem inom
fondvirlden da rddslan for att gora fel tar Gverhanden gentemot viljan att l4ra sig av sina misstag.
Vidare forklarade Storebrand (Anna) att en del av problemet grundar sig i att det tillkommer mer
krav i samband med att en fond klassificeras som artikel 9, vilket innebir att manga véljer att inte
ligga ner resurserna for att genomfora denna forandring. Det betyder att det idag kan finnas
fonder som klassificeras som artikel 8 som egentligen hade fullfoljt kraven for artikel 9.
Observationen bekriftades av Norron (Sebastian) och Storebrand (Anna) som mérkt att det under

ar 2022 var manga fonder som omklassificerades frén artikel 9 till artikel 8.
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Det underliggande syftet av SFDR, som é&r att 6ka transparensen pa marknaden och minska
vilseledandet av konsumenter, kan ddrmed ha en motsatt effekt pa fondmarknaden. Utifran de
harda kraven pé artikel 9-fonder och den otydliga héallbarhetsdefinitionen finns det organisationer
som viljer att inte uttala sig om sina hallbarhetsambitioner. Detta kan grunda sig 1 rddslan for
feltolkningar som kan resultera i negativ publicitet. Storebrand (Anna) ansag att transparensen
riskerar att minska, vilket dels kan bli vilseledande mot konsumenter och dels skapa asymmetrisk
information pa finansmarknaden. Sparbanken Skéne (Patricia) avslutade resonemanget med att
man endast kan utga frén informationen man har idag och det méste vara acceptabelt att gora fel
for att kunna ldra sig av det och utvecklas framat. Dessa iakttagelser styrktes av teorin om loss

aversion, som sdger att mianniskor hellre undviker mojligheten for vinst én att riskera en forlust.

45



5. Avslutande kapitel

I det avslutande kapitlet daterges studiens syfte samt de mest framtridande slutsatserna. Vidare
diskuteras studiens fynd och bidrag till forskning, foljt av rekommendationer till praktiker och

[framtida forskare.

Slutsats

Uppsatsen syftar till att kartldgga hur utvalda fallféretag inom finansbranschen marknadsfor
hallbara fonder med utgangspunkt i befintlig teori och regleringar avseende héllbarhet. I studiens
grund, som utgjordes av djupgéende intervjuer, har information som bade bekréftar och motsager
befintliga teorier observerats. Detta har resulterat i en fordjupad forstaelse for den
hallbarhetsrelaterade problematik som i nuldget aterfinns pa finansmarknaden. Utifran detta har
uppsatsens fragestallningar undersokts och syftet besvarats genom att agera kompass i beskriven

problematik.

Analysen av empirin tyder pa att det finns en problematik i hallbarhetsdefinitionen och hur denna
framstills 1 fallforetagens marknadsforing. De olika lagkraven som har implementerats for att
kunna forenkla samt reglera denna process, har istéllet skapat fler fragetecken kring vad som
egentligen kan marknadsforas som en hallbar fond. Ett genomgéende tema som uppstod under
intervjuerna var ddrmed hur fallforetagen klassificerar sina fonder som hallbara. Dar holl alla
intervjupersoner med om att artikel 9-fonder kunde kategoriseras och kommuniceras som helt
héllbara, dock skilde sig deras instéllning till artikel 8-fonder at. Flera av fallforetagen menar att
artikel 8-fonder ingér i deras héllbara utbud, men att hdllbarhetgraden i dess sammanséttningar

varierar.

Problematiken yttrar sig frimst ur ett konsumentperspektiv dir information som tillhandahélls
till kunder innan och under ett fondkop ér tvetydig och svirbegriplig for den genomsnittliga
konsumenten. Detta skapar asymmetrisk information dar den lattillgingliga och stora méngden

information inte kan tolkas korrekt om man inte redan ar példst inom dmnet. Sddan information
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kan ddrmed upplevas missvisande, speciellt ndr det kommer till skillnaden mellan en artikel 8-

och 9-fond nir de bada marknadsfors som hallbara.

Under intervjuerna diskuterades begreppet greenwashing, vilket i sin tur presenterade dess
motsats, greenhushing. Koncepten amnar att beskriva problematiken med att 6verskatta eller
underskatta en fonds héllbarhetsgrad, varav bada for med sig negativa konsekvenser av nagot
slag. Det uppkom under studien att omklassificeringar mellan artikelnivaer &r en vanligt
forekommande f6ljd fran etablering av regleringar samt radslan for negativ publicitet.
Handlingar som dessa riskerar att &ventyra den transparens som forvéntas finnas pa
finansmarknaden, vilket i sin tur kan leda till mer asymmetrisk information samt skillnader

mellan konsumenternas forvantning och foretagens handling.

Slutligen, i samband med att ESG-kriteriets sammansattning undersoktes, framkom det att
bestandsdelarna miljo, social och styrning hade olika vikt bland fallféretagen. Denna obalans
motsédger Triple Bottom Lines och Brundtlandkommissionens grundidéer som séger att hallbar

utveckling kréver en balanserad avvigning.

Sammanfattningsvis kan méngden av svérforstaelig information och det breda
tolkningsutrymmet for hallbarhetsdefinitionen bidra till att granserna mellan artikel 8- och
9-fonder blir diffusa. Denna problematik forsvéras ytterligare nér bolag véljer att kompensera for
sdmre prestationer 1 en aspekt av sitt hallbarhetsarbete genom storre investeringar i en annan.
Som konsekvens av detta kan investerare missledas och missa erbjudandet av artikel 9-fonder,
medan artikel 8-fonder gynnas av att inga i ett hdllbart sortiment. Det krdvs darmed tydligare
redogorelse av skillnaderna mellan klassificeringarna for ge konsumenter en kompass for att

kunna navigera i djungeln av hallbara fonder.

Diskussion

Problematiken som presenteras i studien startar hdgst upp hos lagstiftarna i EU, da det dr deras
forordningar som implementeras i alla medlemslédndernas lagar. En anledning till den nuvarande
tolkningsproblematiken pa fondmarknaden och finansbranschen 6verlag ér att det redan dr en

hart reglerad marknad. Detta eftersom handling med vardepapper anses medfora risk och darmed
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behover regleras for att kunna framforas pa ritt séitt. De redan omfattande informationskraven,
som ytterligare utokas av nya héllbarhetsrelaterade krav, sitter stor press pa finansmarknaden att
anpassa sig under kort tid. Det dr ddrmed inte ovéntat att omstéillningen ar tidskrdvande, medfor

viss tolkningsproblematik samt asymmetrisk information.

Studiens framsta styrka dr den kvalificerade primédrdata som kunnat samlas in genom utforliga
intervjuer med experter inom omradet. En svaghet med studien dr dessvérre att den endast
baseras pa ett stickprov ur finansbranschen 1 Sverige. Dess resultat kan ddrmed inte generaliseras
men istédllet bidra med en indikation pa ett forekommande monster. Studien antyder att
tolkningsproblematiken har lett till en 6veranvindning av begreppet hallbarhet. Detta har i sin tur
bidragit till en begreppsinflation, dar hallbarhetens betydelse har minskat som foljd av att allt fler
anser héllbarhet som standard. Det blir dirmed allt svérare for konsumenter att ta reda pa
huruvida nagot verkligen ar genuint hallbart eller om det anvinds som en
marknadsforingsstrategi. Marknadsforingen for artikel 8- och 9- fonder &r i manga fall identisk,

men i verkligheten skiljer sig betydelsen av klassificeringarna &t.

Med detta i atanke ar framtradandet av greenwashing och greenhushing vanligt forekommande
fenomen som kan forvéntas uppstd pa en marknad som préglas av de tidigare nimnda
problemen. Om ett foretag véljer att marknadsfora sitt hallbara arbete kan de vid feltolkning eller
medveten vardsloshet forvintas fa negativ publicitet. Detta i sin tur har effekten att de aktorer
som faktiskt gor nagot genuint hallbart inte vagar ga ut med det. Andra marknadsaktorer riskerar
ddrmed att missa en chans att lira sig av andra héllbara aktorer. Slutligen leder allt detta till
forlorad transparens i samhéllet och asymmetrisk information, dar bada har negativ paverkan pa

samhéllsutvecklingen overlag.

Rekommendationer till praktiker

Denna rapport har lagt en grund for hur banker och fondbolags marknadsforing idag forhéller sig
till hallbarhetsdefinitionen samt upptickt brister i dess tolkning. D4 ramverken som har
implementerats av EU fortfarande &r nya och i denna kontext relativt outforskade, har studien

bidragit med en relevant implikation pa vad som behdver fordndras inom branschen. Studiens
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resultat kan ddrmed anses vara en aktuell indikation att ta hdnsyn till vid utformandet av den

fondinformation som formedlas till konsumenter.

En rekommendation dr ddrmed att allokera mer resurser pa att utbilda och informera kunder om
hur deras pengar investeras och anvinds, samt tydliggora skillnaden mellan artikel 6, 8 och
9-fonder ytterligare. En del i detta kan vara att sikerstélla och forbéttra kunskapsnivin hos
informationsgivare hos fallforetagen, sisom radgivare. Malet bor vara att géra konsumenter mer
medvetna genom exempelvis fortydligande och enklare formuleringar for att sidkerstélla att den
genomsnittliga konsumenten utan tidigare kunskap kan forsta. En sddan handling kan leda till att
konsumenter omvirderar sina investeringsbeslut med hjélp av fullstdndig information. Féljden
av detta kan bli att investeringar omplaceras och att kapital hamnar dar det egentligen dr &mnat.
Forhoppningen ér sdledes att fortydligad information leder till minskad asymmetrisk information

som 1 sin tur leder till en forbattrad kontroll fran konsumentens sida.

Vidare kan ytterligare samarbeten och allianser mellan fondbolag och banker dka
genomslagskraften i pdverkansarbetet och leda till fordndring pa marknadsniva. Viljan att
paverka och vilja in bolag snarare @n att exkludera genomsyrar studien, men pa grund av
varierande storlekar och marknadskraft har den fortfarande inte uppnatt sin fulla potential.
Genom att gora paverkansarbete till en forvantning inom branschen blir risken ligre att

hallbarhetsinriktade bolag hamnar i fel dgares hdnder.

Forslag pa vidare forskning

Ur slutsatsen framkom det att regelverken och kriterierna for hallbara fonder utvecklas standigt.
Detta innebdr att resultaten fran denna studien troligtvis hade sett annorlunda ut om négra ar nér
de nya regelverken implementerats fullstindigt och nya har tillkommit. Vidare forskning kan
ddrmed genomforas for att folja upp hur detta kommer att forandras 6ver tid och méta dess
effekter. Dessutom dr det inte bara fonder som paverkas hart av dndringarna och tolkningen av

hallbarhetsdefinitionen.

Finansbranschen bestér till stor del av ett antal andra finansiella produkter sdsom obligationer,

bolan, aktier med mera. Med detta i1 atanke kan det darfor vara intressant att forska vidare pa hur
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specifika produktens utformning och marknadsforing paverkas av den komplexa
hallbarhetsdefinitionen och vilken effekt detta har ur ett konsumentperspektiv. Dessutom vid
storre tillgang till tid och resurser kan en storre studie, som gér mer in pa djupet, utfoéras. En
sadan studie skulle kunna undersdka en storre del av den svenska finansbranschen, vilket kan

leda till ett mer heltackande resultat och en storre reliabilitet samt validitet.
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7. Appendix

Appendix 1 - Intervjuguide

Introduktion

1.

Beskriv kortfattat din roll i foretaget du arbetar pa.

2. Hur ldnge har du arbetat inom finanssektorn?
3. Hur ldnge har du arbetat med fonder och mer specifikt hillbara fonder?
Marknadsforing

I takt med att banker och banktjinster blir allt mer littillgéngliga for konsumenter, har dven
marknadsforingen 6kat. Dessutom har intresset for och vetskapen om fonder 6kat, vilket lagger
grunden for foljande fragor:

1.

Hur marknadsfor ni era hillbara fonder? Hur skiljer den marknadsforingen sig at frén er
marknadsforing av “vanliga” fonder?

2. Hur enkelt skulle du séga att det dr for kunder att hitta information om en fonds
utformning pd egen hand?
3. Vilka krav finns det pa er att tillhandahalla information om fondens hallbarhetsgrad vid
rekommendation till kund? Berétta hur er process ser ut...
4. Har ni direktiv att ha ett visst hallbarhetsfokus eller vad ar det som avgor?
a. om ja, vad sdger direktiven internt i er organisation?
b. om nej, hur kommer det sig att ni inte har direktiv pa detta?
5. Vilken process har ni for att forse era kunder med tillrdcklig kunskap innan investering i
en hallbar fond?
Hallbara fonder

I takt med att samhéllet gar mot ett storre hallbarhetsfokus paverkas dven
investeringsmarknaden. Konsumenter visar intresse for att investera hallbart och vill vara
forsdkrade om att deras pengar investeras utan att dventyra framtida generationers vélbefinnande.

1.

Hur ldnge har hallbara fonder funnits 1 ert erbjudande?

a. tillkommer det ndgon avgiftsskillnad beroende pa hur hallbara de klassificeras

som?

Beskriv kortfattat ert utbud av héllbara fonder idag (exempelvis hur ménga procent av
alla fonder anses vara hallbara fonder, eller specifikt antal)

a. om de vill kan de ga in 1 detalj pa specifika de erbjuder
Vilka kriterier behover en fond uppfylla for att, enligt er, klassificeras som en hallbar
fond?
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a. Exkluderingskriterier: Har ni ndgot dvergripande minimikrav pa vad fonderna ni
erbjuder INTE far innehélla? Exempelvis inom vapenhandel, fossila brénslen osv.

4. Vilken eller vilka dr era mest hallbara alternativ? Motivera gdrna varfor. ..

5. Hur ser ni att era konkurrenter arbetar med hallbarhet? Ar detta nigot som tas i dtanke vid
utformningen av era kriterier?

6. Hur ofta f6ljs fonders sammanséttning upp?

7. Anser ni att det finns en avkastningsmissig skillnad mellan héllbara fonder och “vanliga”
fonder? Beritta gidrna hur detta kan yttra sig och vad det kan bero pa samt hur detta
kommuniceras till kunder.

Hallbarhet

I och med att hllbarhetsarbete hos foretag har haft 6kad vésentlighet for bdde samhéllet och
miljon sé vill vi dven stdlla ndgra fragor om hur ni jobbar med detta:

1.

I nuldget finns det ett antal olika definitioner av hallbarhet. Beritta hur just ni ser pa
hallbarhet och om ni har en definition pa detta, hur lyder den?

Hur tror ni, om ni reflekterar 6ver er egna organisations uppfattning om hallbarhet, att er
definition av hallbarhet skiljer sig fran andra?

a. Finner ni ndgon framtrddande skillnad kring era uppfattningar samt erbjudanden?
Vilka kriterier foljer ni i er process for hallbara fonder: Morningstar, ESG och/eller
Svanenmaérkning?

a. Viger E, S och G lika tungt?

Appendix 2 - Tabell over fallforetag

Foretag Bank/fondbolag | Antal
anstillda

Sparbanken Bank Ca 500

Skéne

Norron Fondbolag 12

Storebrand Fondbolag 2 160

Carnegie Bank 600

Indecap Fondbolag 9

Nordea Bank 26 894
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