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FINANSINSPEKTIONEN
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har genomf6rt en fordjupad analys av hur forvaltare av
svenskregistrerade fonder som har héllbar investering som mal (dven kallade
artikel 9-fonder) uppfyller de krav som finns pa att Idmna hallbarhetsrelaterade
upplysningar i den informationsbroschyr som ska tillhandahéllas till investerare.'

Bakgrunden till vér analys ér att det frén och med den 10 mars 2021 tillimpas nya
regler om hallbarhetsinformation, enligt Europaparlamentets och rédets forordning
(EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om héallbarhetsrelaterade upplysningar
som ska l&dmnas inom den finansiella sektorn (SFDR). Forordningen syftar till att
ge investerare 0kad kunskap om hallbarhetsrisker, att forbéttra jamforbarheten
mellan finansiella produkter nér det géller hallbarhet och att minska risken for
gronmalning. Dessutom é&r ett av de hdgst prioriterade omradena for FI under 2022
att granska gronmalning i finanssektorn och att arbeta for att forebygga det.

En hallbar investering &r en investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar till
ett miljomal eller ett socialt mal, forutsatt att investeringarna inte orsakar
betydande skada for ndgot av dessa mal samt att investeringsobjekten féljer praxis
for god styrning.* Fonder som har héllbar investering som mal ska limna
upplysningar som specificeras i artikel 9 i SFDR.

Analysen visar att det i samtliga fall anges att fonderna har hallbar investering som
mal. Men de upplysningar som ska lamnas — som en f6ljd av att fonden har héllbar
investering som mal — ar i ett flertal fall otydliga. Otydligheten vécker fragor om
fonderna, dess underliggande tillgdngar och hur dessa uppfyller kraven pa hallbara
investeringar. Sammantaget behdver upplysningarna bli bade tydligare och mer
konkreta.

Till exempel framgar det inte tydligt av upplysningarna vad som betraktas som en
hallbar investering och vilka miljoméssiga eller sociala mal fondens investeringar
bidrar till. Malet for vissa fonder forefaller vara bredare &n enbart héllbara
investeringar. Reglerna foreskriver att alla underliggande investeringar ska vara
hallbara investeringar, med undantag for investeringar som dr nddvéndiga for
exempelvis likviditetshantering eller hedging. Men Finansinspektionens
iakttagelser tyder pd att vissa fonder dven innehaller andra investeringar som inte ar
héllbara investeringar. Detta &r ndgot som kan komma att f6ljas upp. Informationen
om hur malet ska uppnas var i flertalet fall ocksa otydlig.

! Férvaltare syftar i denna rapport pa forvaltare av virdepappersfonder och specialfonder,
med fonder avses virdepappersfonder och specialfonder.
2 Enligt definitionen i artikel 2.17 i SFDR.
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Enligt regelverket ska forvaltare dven informera om pa vilket sitt hallbarhetsrisker
integreras i investeringsbesluten samt resultatet av bedomningen av
hallbarhetsriskernas troliga inverkan pa fondens avkastning. Vi har noterat att
upplysningarna inte tydligt beskriver hur hallbarhetsrisker integreras i
investeringsbeslut eller hur de beddms paverka avkastningen. Aven i detta
avseende behover forvaltarna vara tydligare.

FI forviantar sig att de upplysningar som l&dmnas i informationsbroschyren ska vara
“korrekta, rittvisande, tydliga, inte vilseledande, lattfattliga och koncisa™. Detta ir
en forutsittning for att slutinvesterare — inte minst konsumenter — ska kunna forsta
produkterna och enklare kunna gora medvetna val. Syftet med upplysningarna &r
att minska risken for gronmalning, det vill sdga att ndgot framstélls som att vara
mer héllbart &n det i sjédlva verket &r.

Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar &r ett nytt regelverk.
Delegerade forordningen 2022/1288 vad giller regulatorisk tekniska standarder?
med tillhdrande mallar, som innehaller mer detaljerade bestimmelser och
kompletterar kraven i forordningen, har kommit efter att regelverket trétt i kraft
och ska borja tillampas forst den 1 januari 2023. FI inser att detta 4r en utmaning
for branschen.

For att underlatta for investerare, diaribland konsumenter, att forstd och dven kunna
jamfora fonder utifrdn den information som ska ges i mallarna vill FI uppmana
branschen att samarbeta kring hur dessa ska fyllas i. Mer specifikt att verka for att i
den mén det dr mdjligt anvénda enhetliga begrepp i1 informationen och gora
gemensamma beddmningar kring den information som ska lamnas.

Vér granskning visar att det finns utrymme for utveckling och forbéattringar av den
information som ges till investerare. Vi forvéntar oss att forvaltare tar del av
slutsatserna av var analys och beaktar dem i sin fortsatta implementering av
regelverket. FI uppmanar ocksa forvaltare att ta till sig kommande vigledning fran
EU-kommissionen och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) och anpassa sin verksamhet allteftersom sddan blir tillginglig.

FI kommer att fortsitta att analysera den information som ldmnas och verka for att
nddvindiga forbattringar sker. FI planerar som ett nésta steg kommunikation och

3 Artikel 9.5 i SFDR, dven fortydligat i punkt 20 i Esmas vigledning.

4 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1288 av den 6 april 2022 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 vad géller
tekniska standarder for tillsyn som specificerar innehallet i och presentationen av
information med avseende pa principen om att inte orsaka betydande skada, och som
specificerar innehallet i, metoderna for och presentationen av information med avseende pa
hallbarhetsindikatorer och negativa konsekvenser for hallbar utveckling, samt innehéllet i
och presentationen av information med avseende pa frimjande av miljorelaterade eller
sociala egenskaper och mal for hallbar investering i upplysningar som l&dmnas innan avtal
ingas, pa webbplatser och i regelbundna rapporter.
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dialogméten med branschen. I de fall dir FI ser behov av ytterligare uppf6ljning
kommer detta ske med berorda fondforvaltare.

Sammanfattning 5



FINANSINSPEKTIONEN
Fonder med hallbar investering som mal

Regelverk

Forordningen om hallbarhetsrelaterade

upplysningar
Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR) blev tillamplig
den 10 mars 2021.°

Syftet med forordningen &r att minska informationsasymmetrin i forhéllandet
mellan finansmarknadsaktoren och slutinvesterare nér det géller hur
hallbarhetsrisker integreras och negativa konsekvenser for hallbar utveckling
beaktas och hur miljorelaterade eller sociala egenskaper och hallbara investeringar
framjas. Detta gors genom att kréva att finansmarknadsaktorer och finansiella
radgivare till slutinvesterare lamnar upplysningar innan avtal ingas och under den
tid da avtalet Ioper, nir de agerar som ombud for dessa slutinvesterare.®

Europeiska kommissionen antog den 6 april 2022 en delegerad forordning vad
giller regulatorisk tekniska standarder’ (delegerade forordningen) som ska
anvindas av finansmarknadsaktorer nir de offentliggor hallbarhetsrelaterade
upplysningar enligt SFDR. Den delegerade forordningen kompletterar kraven i
forordningen och innehéller mer detaljerade bestimmelser samt tillhdrande mallar.
Den ska borja tillimpas den 1 januari 2023.

Taxonomin

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om
inrdttande av en ram for att underlatta héllbara investeringar och om dndring av
forordning (EU) 2019/2088 (taxonomin eller TR) blev tillémplig den 1 januari
2022. Taxonomin innehéller kriterier for att avgora om en ekonomisk verksamhet

5 Detta med vissa undantag gillande vissa artiklar som reglerar de europeiska
tillsynsmyndigheternas arbete med forslag till tekniska standarder och som tillimpas fran
och med den 29 december 2019 da forordningen trddde i kraft. Samma géller for artikel
11.1-11.3 om transparens i fraga om fraimjandet av miljorelaterade eller sociala egenskaper
och av hallbara investeringar i regelbundna rapporter, som tillimpas frén och med den 1
januari 2022.

6 Prop. 2020/21:66 sida 48.

7 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1288 av den 6 april 2022 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 vad géller
tekniska standarder for tillsyn som specificerar innehallet i och presentationen av
information med avseende pa principen om att inte orsaka betydande skada, och som
specificerar innehallet i, metoderna for och presentationen av information med avseende pa
hallbarhetsindikatorer och negativa konsekvenser for hallbar utveckling, samt innehéllet i
och presentationen av information med avseende pa frimjande av miljorelaterade eller
sociala egenskaper och mal for hallbar investering i upplysningar som l&dmnas innan avtal
ingas, pa webbplatser och i regelbundna rapporter.

Regelverk
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ska anses miljomassigt hallbar. Syftet ar att kunna faststélla i vilken grad en
investering i en ekonomisk verksamhet dr miljomassigt hallbar. Taxonomin
innehéller ocksa vissa krav som ror standarder, redovisning och kompletterande
upplysningskrav till forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR).®

Fortydliganden av regelverken

Det har kommit ett antal fortydliganden kring forordningen for
hallbarhetsrelaterade upplysningar och taxonomin. Bland annat publicerade EU-
kommissionen en samling fragor och svar den 14 juli 2021 med fortydliganden om
SFDR (EU-kommissionens Q&A)’. De europeiska tillsynsmyndigheterna —
Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska forsdkrings- och
tjdnstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) — publicerade den 24 mars 2022 ett gemensamt
uppdaterat stillningstagande om tillimpningen av SFDR'®. Esma publicerade den
31 maj 2022 en vigledning for behoriga myndigheter att anvinda i tillsynen over,
och tillstdndsgivningen for, bland annat fondbolag och forvaltare av alternativa
investeringsfonder nér det géller deras tillimpning av regelverken for
hallbarhetsrisker och héllbarhetsrelaterade upplysningar (Esmas vigledning)''.
Esmas vigledning tar bland annat upp principer for vilka fonder som ska fa ha
namn som anknyter till orden "hallbar", "gron" och liknande. FI haller pé att se
Over var nuvarande praxis gillande godkédnnande av nya fondbestimmelser och
dndringar av fondbestdimmelser sa att den overensstimmer med Esmas vigledning.

Ytterligare fortydliganden och vigledning kommer sannolikt att komma béade fran
de europeiska tillsynsmyndigheterna samt fran EU-kommissionen som fragor och
svar.

8 Prop. 2021/22:11 sida 16.

% Question related to Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the
Council of 27 November 2019 on sustainability-related disclosures in the financial services
sector (Sustainable Finance Disclosure Regulation 2019/2088) - 14/07/2021

10 Updated Joint ESA Supervisory Statement on the application of the Sustainable Finance
Disclosure Regulation - 24 March 2022

! Supervisory briefing Sustainability risks and disclosures in the area of investment
management - 31 May 2022

Regelverk
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Den fordjupade analysen

FI anser att det ar viktigt att forvaltare vars fonder utges for att vara hallbara &r
transparenta i hur de avser att uppné sina mél. P4 de fonder som har Adllbar
investering som mdl stélls ocksa sarskilda krav pa upplysningar, enligt artikel 9 i
forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar (SFDR). Dérfor fokuserar
granskningen i denna fordjupade analys pa den typen av fonder.

Analysen fokuserar specifikt pd genomforandet av de krav i SFDR som giller
upplysningar som ska ldmnas till investerare i informationsbroschyren, enligt
artikel 6 och 9 i SFDR och artikel 5 i taxonomiférordningen.

Analysen omfattar de 30 svenskregistrerade fonder som vid ménadsskiftet mars-
april uppgav att de har héllbar investering som mal. Dessa fonder finns fortecknade
i bilaga 1.

Som en del av analysen har FI granskat upplysningar i de informationsbroschyrer
och fondbestdmmelser som fanns tillgéngliga for respektive fond vid samma
tidpunkt. Baserat pa dessa upplysningar har FI granskat om och hur
transparenskraven enligt relevanta artiklar i SFDR uppfyllts. Underliggande
innehav har analyserats i begransad omfattning.

Den férdjupade analysen
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lakttagelser

FI kan konstatera att den stora majoriteten av fonderna anvénder sig av en mall {or
hallbarhetsrelaterade upplysningar, i form av den informationsstandard'? som tagits
fram av Fondbolagens forening. Informationsstandarden utgor ett frivilligt stod nir
fondbolag l&dmnar héllbarhetsrelaterade upplysningar om de fonder de forvaltar.
Enligt Fondbolagens forening kan standarden anvindas till dess att den delegerade
forordningen som kompletterar SFDR borjar tillimpas. FI ser positivt pa att
branschen forsokt hélla sig till en enhetlig mall. Det har sannolikt gjort det enklare
for en investerare att kunna jamfora produkter.

Upplysningskrav for integrering av hallbarhetsrisker
Artikel 6 1 SFDR faststiller upplysningskrav som stélls pa finansmarknadsaktorer
nér det géiller hallbarhetsrisker och var dessa upplysningar ska lamnas. For
vardepappersfonder och specialfonder innebér det att informationen ska lamnas i
fondens informationsbroschyr. Av artikeln framgér att finansmarknadsaktorer ska
inkludera beskrivningar av pa vilket sitt hallbarhetsriskerna ar integrerade i
investeringsbesluten i upplysningar som l&émnas innan avtal ingés. Aktorerna ska
dessutom ge en beskrivning av resultaten av sin bedomning av hallbarhetsriskens
troliga inverkan pé avkastningen for de finansiella produkter som de
tillhandahéller. Om en finansmarknadsaktor anser att hallbarhetsrisker inte dr
relevanta ska de beskrivningar som avses i artikel 6.1 i SFDR innehélla en tydlig
och koncis redovisning av skilen till detta.

Framgar hur hallbarhetsrisker integreras?

I stort sett samtliga fonder gav ndgon beskrivning av hallbarhetsriskers integrering
1 investeringsbesluten, dock i varierande omfattning. I nagra fall handlade det
snarare om en forklaring att héllbarhetsrisker integreras 4n en tydlig beskrivning av
pa vilket sétt de integreras i investeringsbeslut. Vissa beskrivningar inneholl sa
mycket text, med manga olika begrepp och tekniska termer att informationen blir
svar for en investerare att forsta. FI noterade ocksa att det forekom att
beskrivningarna var allmént héllna och inte var specifika for den aktuella fonden.
Detta behdver inte vara felaktigt, men enligt Esmas végledning kan det vara ett
varningstecken for FI att uppmirksamma i tillsynen.'* Sammantaget behover
informationen kring hur hallbarhetsrisker integreras i investeringsbesluten bli
tydligare.

12 https://www.fondbolagen.se/globalassets/regelverk/foreningens-
vagledningar/vagledning-om-hallbarhetsrelaterade-upplysningar-for-fonder-dec-2021.pdf
13 Esmas vigledning, punkt 28.

lakttagelser
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Beskrivs hallbarhetsriskernas troliga inverkan pa
avkastningen?

FI noterar vidare att de flesta fonder inte gav en tydlig beskrivning av resultatet av
sin bedomning av héllbarhetsriskernas troliga inverkan pa fondens avkastning.
Beskrivningen var i vissa fall allmént hallen och inte specifik fér den aktuella
fonden.

Konsumentens informationsbehov behover sta i
fokus

Sammantaget forvéntar sig FI att de upplysningar som ldmnas ska vara specifika
for den aktuella fonden, ge tillrdckligt med detaljer om hur héallbarhetsriskerna &r
integrerade samt beskriva detta pa ett sitt som gor det mojligt for en konsument att
forsta. Dessutom ska upplysningarna innehalla information om héllbarhetsriskernas
ténkbara effekter pd avkastningen, vilket ocksa forutsitter att det i beskrivningen
finns en koppling till de risker som identifierats.

I den delegerade forordningen som ska tillimpas efter arsskiftet ges inga
fortydliganden pa detta omrade. Darmed ser FI en risk att upplysningarna om
hallbarhetsrisker dven fortsdttningsvis kan komma att vara otydliga. FI uppmanar
darfor forvaltare att ha konsumenten och dennes formaga att kunna forsté
informationen i dtanke nir man beskriver dessa.

Hallbara investeringar

I artikel 2.17 1 SFDR definieras begreppet héllbar investering. En hallbar
investering ir en investering i en ekonomisk verksamhet som bidrar till ett
miljomal eller ett socialt mdl, forutsatt att investeringarna inte orsakar betydande
skada for ndgot av dessa madl samt att investeringsobjekten foljer praxis for god
styrning. Ett miljomal kan till exempel réra anvindningen av energi, rdvaror, vatten
och mark, generering av avfall eller utslépp av vixthusgaser. I taxonomin faststills
sex specifika miljomal; begrdnsning av klimatfordndringar, anpassning till
klimatfordndringar, hallbar anvindning och skydd av vatten och marina resurser,
omstdllning till en cirkuldr ekonomi, forebyggande och begrdnsning av
fororeningar samt skydd och dterstdllande av biologisk mdngfald och ekosystem.
For de forsta tvd av dessa finns framtagna tekniska granskningskriterier. Arbete
med de dvriga fyra pagér. Ett socialt mél kan till exempel vara att bekdmpa
ojamlikheter, frimja social sammanhallning, social integration, ett gott forhallande
mellan arbetsmarknadens parter och liknande.

Nér en fond har hallbar investering som mal innebér det att fondens underliggande
tillgangar ska kvalificera sig som hallbara investeringar enligt artikel 2.17 i SFDR.
Detta giller med vissa undantag som har fortydligats i EU-kommissionens Q&A.
Dér uttalar kommissionen att en produkt for vilken artikel 9 SFDR giller féar

lakttagelser
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investera i ett brett utbud av underliggande tillgdngar forutsatt att dessa kvalificerar
sig som hallbara investeringar enligt artikel 2.17 i SFDR. Dessa produkter kan
dock utover héllbara investeringar dven ha investeringar som ar nodvéandiga for
exempelvis likviditetshantering eller hedging. Men dven dessa tillgdngar méste
uppfylla kravet pé att inte orsaka betydande skada.

Har kan noteras att det finns tva olika malbegrepp i SFDR. Mdl i artikel 9 i SFDR
hénvisar till fondens placeringsmadl. Méalbegreppet i artikel 2.17 i SFDR relaterar
till det mal (miljomal eller socialt mél) som den underliggande ekonomiska
verksamheten bidrar till.

Upplysningskrav for fonder som har hallbar
investering som mal

En finansiell produkt som har héllbar investering som maél ska lamna upplysningar
enligt artikel 9 i SFDR. Upplysningarna ska vara korrekta, réittvisande, tydliga, inte
vilseledande, lattfattliga och koncisa, vilket ocksa har fortydligats i Esmas
vigledning'.

Vi kan pa ett 6vergripande plan konstatera att de upplysningar som lamnas i
informationsbroschyrerna — som krévs till f6ljd av att fonden har hallbar
investering som mal — i ett flertal fall dr otydliga och skulle behdva vara tydligare
och mer konkreta for att underlétta for en investerare att kunna forstd och jamfora
fonder.

Framgar det att fonden har hallbar investering som
mal?

FI kan konstatera att det for samtliga fonder i analysen framgick i
informationsbroschyren att fonden har hallbar investering som mal — i de flesta fall
genom en ikryssad ruta i den mall som tagits fram av Fondbolagens férening. Men
for ett flertal fonder var det samtidigt sé att det utifran ytterligare upplysningar i
informationsbroschyren inte tydligt framgick att malet &r hallbar investering. Malet
forefaller i vissa fall vara bredare &n enbart hallbara investeringar och det ar inte
tydligt att investeringsportfoljen enbart ar inriktad pa hallbara investeringar.
Utifran de upplysningar som ges ar det dartill svart att veta hur bolagen gor
bedomningen att en investering i en underliggande tillgang &r en héllbar
investering. Det framgick for de flesta fonder inte tydligt hur forvaltaren bedomt
sina investeringar eller vilka gransvirden som satts. [ négra fall nimndes att en
investering maste uppné en viss gradering i ett ratingsystem (internt eller externt),
men vad det i realiteten innebar forklarades inte ndrmare. Nir vi pa ett ytligt plan
tittade pa de underliggande innehaven blev det inte heller tydligt. I ett flertal fonder

4 Art 9.5 SFDR.

lakttagelser
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aterfanns innehav dér bedomningen att det &r en hallbar investering kan
ifragasittas. Investerare kan alltsé utifran informationsbroschyren fa uppfattningen
att en fond uteslutande ar inriktad pa hallbara investeringar nir sd kanske inte ar
fallet.

I analysen kunde vi notera att cirka en tredjedel av fonderna gav nagon slags
beskrivning av minimiandelen héllbara investeringar. [ ndgra fall var detta tydligt
forklarat, men 1 andra fall var det oklart vad andelen relaterade till.

Genom den delegerade forordningen infors krav pa hur dessa upplysningar ska ges
med fortydliganden i tillhorande mall. Vi bedomer att nér forvaltare borjar anvianda
mallen finns forutséttningar for att upplysningarna om fondens héllbara
investeringar och tillgangsallokering kommer att bli mer tydliga och konkreta.

FI noterar vidare att ingen fond angav i sina fondbestimmelser att fonden har
hallbar investering som mal. FI avser dterkomma om detta i samband med en
planerad 6versyn av FI:s praxis utifrdén Esmas végledning.

Namns investeringarnas bidrag till ett miljomal eller
ett socialt mal?

FI kunde i granskningen notera att samtliga fonder hade lamnat upplysningar om
miljomaéssiga eller sociala mél i de kryssrutor som finns i Fondbolagens foérenings
mall. Men beskrivningarna av investeringarnas bidrag till ett miljomaéssigt eller
socialt mal varierade stort. Flera fonder gav mycket information men
informationen var inte tillrdckligt specifik eller tydlig, vilket gor det svart for en
konsument att forsté vilket eller vilka mal som fondens investeringar bidrar till.
Beskrivningen av det miljomaéssiga eller sociala malet var i flera fall ocksa otydlig
och inneholl generella beskrivningar och formuleringar med mycket text. Ibland
var det svart att sérskilja det specifika miljoméssiga eller sociala mal som
investeringarna bidrar till. I vissa fall kunde vi ocksa notera att begreppet fiimja
anvéndes (till skillnad fran bidra), vilket skulle kunna tolkas som att det snarare ror
sig om en fond som frimjar bland annat miljorelaterade eller sociala egenskaper
(artikel 8 1 SFDR). FI anser att det eller de mél fondens investeringar bidrar till
maste forklaras pa ett tillrackligt tydligt och koncist sétt sa att det ar enkelt for en
konsument att forstd vad som avses.

I den mall som hor till den delegerade forordningen kommer upplysningar om det
eller de mal fondens investeringar bidrar till &ven fortséttningsvis ges i fritext. Det
vilar dérfor pa fondbolagens ansvar att ge information som ér tydlig och
lattbegriplig sé att en investerare kan forstd vad som avses.

lakttagelser
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Namns att investeringarna inte orsakar betydande
skada?

Enligt artikel 2.17 i SFDR ér det en forutséttning att investeringarna inte orsakar
betydande skada for ndgot miljomal eller socialt mal for att anses vara en héllbar
investering. Var analys visar att knappt hélften av fonderna specifikt ndimnde att
investeringarna inte orsakar betydande skada. FI vill pépeka att principen att inte
orsaka betydande skada &r en forutséttning for att en investering ska anses vara en
hallbar investering och darfor ar det viktigt att forvaltare sikerstéller att
underliggande investeringar uppfyller kravet och dven lamnar upplysningar om det.
Det kommer att inforas félt for att ange denna information i den mall som hor till
den delegerade forordningen.

Foljer investeringsobjekten praxis for god styrning?
Enligt artikel 2.17 i SFDR maste investeringsobjekten i en hallbar investering folja
praxis for god styrning. I den mall som utarbetats av Fondbolagens forening ar
”praxis for god styrning” ett alternativ som gar att kryssa i under rubriken
Hallbarhetsrelaterade egenskaper som framjas i férvaltningen av fonden, eller som
ingdr i fondens mélséttning. Samtliga fonder som anvinde mallen hade kryssat for
detta. For ett antal fonder fanns ocksa en fortydligande beskrivning av hur fonden
bedomer att de bolag fonden placerar i foljer praxis for god styrning. Dessa
beskrivningar hénvisar till internationella normer och konventioner. I den mall som
hor till den delegerade forordningen infors ett falt for att beskriva sin policy for god
styrning och FI forvéntar sig att fondbolagen dér ger tydlig information.

Har fonden ett index som referensvarde?

Artikel 9.1 1 SFDR anger att om ett index har valts som referensvirde ska den
information som ldmnas enligt artikel 6.1 och 6.3 i samma forordning foljas av
information om hur det valda indexet 4r anpassat till hallbarhetsmalet och en
redogorelse for varfor och hur det mélanpassade indexet skiljer sig fran ett brett
marknadsindex. Detta avser alltsa ett index for att uppna malséttningen med
fondens hallbara investeringar. Av de analyserade fonderna uppgav ett fatal att de
valt ett index som referensvérde. Samtliga dessa angav att de hade minskning av
koldioxidutsléapp som mal i enlighet med artikel 9.3 i SFDR. Avsnittet "Har fonden
minskning av koldioxidutslédpp som mal?” nedan redogdr for véra iakttagelser inom
detta omrade.

Om inget index har valts som referensvarde

Om inget index har valts ska upplysningar som lamnas enligt artikel 6.1 och 6.3 i
SFDR innehélla en redogérelse for hur malet ska uppnas, vilket framgér av artikel
9.2 1 samma forordning. FI noterar att de flesta av de granskade fonderna angett att

lakttagelser
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de inte valt ndgot index som referensvirde.'> Enligt regelverket foljer att om inget
index har valts som referensvérde ska en redogorelse for hur mélet ska nas finnas i
upplysningar som ges i informationsbroschyren. For de flesta fonder dterfanns
nagon form av information, men for ett flertal fonder ifrdgasétter FI om den
informationen var tillrdckligt tydlig for att kunna anses vara en redogorelse. Vi
konstaterar sammantaget att for majoriteten av de berérda fonderna gavs ingen
tydlig information om hur malet ska uppnas.

FI anser att det &r viktigt att upplysningar l&imnas sa att en investerare kan forsta
hur malet, det vill sdga hallbar investering, uppnas. Upplysningarna bor dérfor
innehalla en tydlig redogorelse for att investeringarna sker i ekonomisk verksamhet
som bidrar till ett miljomal eller ett socialt mal, en beskrivning av detta miljomal
eller sociala mal, att investeringarna inte orsakar betydande skada for nagot av
dessa méal samt att investeringsobjekten foljer praxis for god styrning.

Har fonden minskning av koldioxidutslapp som
mal?

En fond som har minskning av koldioxidutsldpp som maél rdknas som en specifik
kategori av héllbara investeringar och maste ockséa uppfylla kraven i artikel 2.17 1
SFDR. Om en finansiell produkt har minskning av koldioxidutslapp som mal ska
de upplysningar som ldmnas enligt artikel 6.1 och 6.3 inkludera malet att uppné lag
exponering for koldioxidutslépp i syfte att uppna de langsiktiga globala
uppvarmningsmalen i Parisavtalet. Detta framgér av artikel 9.3 i SFDR.

De fonder som hade angett att de har ett index valt som referensvérde uppgav
tydligt att de har minskning av koldioxidutsldpp som mal. Dessa fonder hade
samtliga ett EU-referensvérde for anpassning till Parisavtalet, ett sa kallat PAB-
index. I de berdrda informationsbroschyrerna fanns ocksa en hanvisning till var
det finns mer information om indexet och dess berdkningsmetoder enligt de
upplysningskrav som framgér av artikel 9.4 i SFDR.

Nir FI tittat pd de underliggande innehaven vécks en del fragor kring vilka krav
som stélls pa tillgangar i index. Fragor om artikel 9.3 i SFDR har besvarats av EU-
kommissionen, men det kvarstar vissa fragetecken som fortfarande diskuteras inom
de europeiska tillsynsmyndigheterna — och ytterligare fortydliganden kan komma.
FI kan f4 anledning att dterkomma till detta i ett senare skede.

FI uppmirksammade att det for andra fonder var svart att forstd om fonden har
minskning av koldioxidutslapp som mal, och ddrmed ska l&mna upplysningar

15 Ett valt index fanns i manga fall, vanligtvis med hallbarhetsegenskaper, men detta
anvindes enbart for att méta fondens relativa avkastning, inte ett index for att uppna
malséttningen med fondens héllbara investeringar.

lakttagelser
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enligt artikel 9.3 eller inte. Nagra fonder gav beskrivningar som kan uppfattas tyda
pa att fonden har minskade koldioxidutsldpp som mal, men det uttrycks inte tydligt.

Minskning av koldioxidutslapp &r ett viktigt miljomal och FI anser att det ar viktigt
att forvaltare ger upplysningar dir det tydligt framgar i informationsbroschyren nér
fonden har det mélet. Nér det avser de underliggande innehaven ar det ocksé viktigt
att sikerstélla att innehaven uppfyller kraven pa en hallbar investering enligt artikel
2.17 i SFDR.

Kompletterande upplysningskrav enligt taxonomin
Taxonomin innehéller upplysningskrav som kompletterar de som finns i
forordningen om héllbarhetsrelaterade upplysningar. Nar det giller de produkter
som avses 1 artikel 9 1 SFDR ska upplysningarna enligt artikel 5(a) i TR inkludera
information om det eller de miljomal (som specificeras i artikel 9 i TR) som de
underliggande investeringarna bidrar till och enligt artikel 5(b) en beskrivning av
hur och i vilken utstrackning den finansiella produktens underliggande
investeringar ar i verksamheter som ska anses vara miljomaéssigt hallbara enligt
artikel 3 i TR (artikel 5 i TR).'® En majoritet av fonderna angav att de hade ett
miljomal enligt artikel 9 i TR och specificerade vilket av malen som avsags. De
flesta fonder som hade angett miljomal enligt taxonomin hdnvisade till artikel 9(a) i
TR (Begransning av klimatforandringar) eller 9(b) (Anpassning till
klimatforédndringar). Négra fonder angav att de bidrar till samtliga sex miljomal i
artikel 9 1 TR. Ingen av fonderna redovisade for hur eller i vilken utstrdckning
underliggande investeringar ir i miljoméssigt héallbara verksamheter. I stort sett
samtliga hénvisade i stéllet till den standardfras som finns med i den mall som
Fondbolagens forening tagit fram.

“Enligt regelverket ska det for varje fond redovisas hur stor del av fondens
investeringar som dr forenliga med taxonomin. Taxonomin hdller pad att
utvecklas och kriterier for samtliga miljomadl dr dnnu inte klara. Det
saknas ocksd en fastslagen berdkningsmodell for hur stor andel av fondens
investeringar som dr forenliga med taxonomin. De bolag som fonden
investerar i har dnnu inte bérjat rapportera i vilken utstrdckning som
deras verksamhet dr forenlig med EU-taxonomin. Ddrfor bedomer
fondbolaget att det i dagsliget inte dr mojligt att ldmna tillforlitliga
uppgifter om hur stor andel av fondens investeringar som dr forenliga med
taxonomin.

De europeiska tillsynsmyndigheterna har i sitt gemensamma uppdaterade
stallningstagande kommunicerat att det trots forseningen av de tekniska
standarderna inte finns skél att inte ge upplysningar enligt artikel 5 i taxonomin
(TR). FI uppmanar branschen att se 6ver att de uppfyller kraven i regelverket och

16 Prop. 2021/22:11 sida 17.
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vill uppméirksamma branschen pa att denna information ska ldmnas i mallen som
kommer med den delegerade forordningen.
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Nasta steg

Att upplysningar som ldmnas ir korrekta, rittvisande, tydliga, inte vilseledande,
lattfattliga och koncisa &r en forutséttning for att investerare, diaribland
konsumenter, ska kunna forsta produkterna och enklare gora medvetna val
samtidigt som det minskar risken for gronmélning.

Forordningen for hallbarhetsrelaterade upplysningar och taxonomin &r nya
regelverk som varit i kraft under en begrénsad tid och den delegerade forordningen
ska borja tillampas forst den 1 januari 2023. Med beaktande av detta finns utrymme
for utveckling och forbéttringar av den information som ges till investerare. FI
forvéantar sig att forvaltare tar del av slutsatserna i denna analys och beaktar dem i
sin fortsatta implementering av SFDR.

Vi kan utifran iakttagelserna i analysen konstatera att den hallbarhetsrelaterade
information som ldmnas for fonderna pa ett Overgripande plan generellt ar att
betrakta som otydlig. Upplysningarna innehaller i manga fall mycket text och
ménga olika begrepp som det kan vara svart for en investerare, i synnerhet en
konsument, att forsta. Det gor det svart att kunna jaimfora olika fonder med héllbar
investering som mal. Genom de mallar som ska inforas vid &rsskiftet kommer
sannolikt vissa forbéattringar att ske. Samtidigt kommer problemet med variationen
1 hur forvaltare uttrycker sig och vilka begrepp som anvénds riskera att kvarsta. FI
vill darfor uppmana branschen att samarbeta kring hur mallarna ska fyllas i. Mer
specifikt att verka for att i den man det 4r mojligt anvénda enhetliga begrepp i
informationen och gora gemensamma beddmningar kring den information som ska
lamnas. Detta i syfte att underldtta for investerare att forsta och dven kunna jaimfora
fonder utifrdn informationen i mallarna.

FI kommer att fortsitta att analysera de upplysningar som ldmnas och verka for att
nddvindiga forbattringar sker. Detta exempelvis genom att stddja och folja
foretagens implementeringsarbete samt genom kommunikation och en fortsatt
dialog med branschens aktdrer.

I de fall dér FI ser behov av ytterligare uppf6ljning utdver de forbéttringsomraden
som ndmns i denna fordjupade analys, kommer detta goras med beroérda
fondforvaltare.

Nasta steg
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Bilaga

Fonder som ingick i den férdjupade analysen

Fondbolag

Fond

AIFM Capital

Proethos Fond

Captor Fund Management

Captor Dahlia Green Bond

Carnegie Fonder

Carnegie All Cap

Carnegie Fonder

Carnegie Listed Infrastructure

Catella Fondforvaltning

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet

Cicero Fonder

Cicero Hallbar Mix

Enter Fonder

Enter Return

FCG Fonder

Penser Sustainable Impact

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Emerging Markets Index

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Europa Index Criteria

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Global Index Criteria

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Global Smabolag Index Criteria

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Hallbar Energi

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Hallbar Global Obligation

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Halsovard Tema

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken Norden Index Criteria

Handelsbanken Fonder

Handelsbanken USA Index Criteria

Navigera Navigera Global Change
Navigera Global Sustainable Leaders
SPP Fonder'® SPP Emerging Markets Plus
SPP Fonder SPP Europa Plus

SPP Fonder SPP Global Plus

SPP Fonder SPP Global Solutions

SPP Fonder SPP Grén Obligationsfond
SPP Fonder SPP Sverige Plus

SPP Fonder SPP Sverige Smabolag Plus

Swedbank Robur Fonder

Swedbank Humanfond

Swedbank Robur Fonder

Swedbank Robur Global Impact

Swedbank Robur Fonder

Swedbank Robur Climate Impact

E. Ohman J:or Fonder

Ohman Gron Obligationsfond

17 Ny forvaltare april 2022 Celina Fondforvaltning AB, nytt fondnamn Celina Sverige

Aktiv Hallbarhet

18 Den 7 juni bytte SPP Fonder namn till Storebrand Fonder. Fonderna som ingick i
analysen bytte ddrmed ocksa namn, SPP-delen i fondnamnet &ndrades till Storebrand.

Bilaga
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