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Sammanfattning

De flesta vardepappersbolag, fondbolag och AlF-forvaltare! bedéoms ha
integrerat hallbarhet i sin verksamhet Daremot varierar omfattningen av
integreringen mellan foretagen, liksom deras kunskaper och metoder.
Det visar en fordjupad analys som Finansinspektionen (FI) har gjort. Fl
uppmanar darfor foretagen att fortsatta att fokusera pa omradet for att
sakerstélla att de uppfyller kraven i regelverken.

Under 2022 kompletterades reglerna i Mifid 2, Ucits-direktivet och AIFMD med krav
pa foretagen att integrera och beakta hallbarhetsfaktorer och hallbarhetsrisker i sina
processer, system och interna kontroller. Enligt kraven ska foretagen ocksa sakerstalla
att de har teknisk kapacitet och kunskap for att hantera hallbarhetsfaktorer och
hallbarhetsrisker. Kraven inférdes genom delegerade akter. FI har i en fordjupad analys
granskat hur ett urval av vardepappersbolag, fondbolag och AlF-férvaltare har beaktat
dessa nya krav.

Analysen visar att merparten av foretagen har integrerat hallbarhet i sina styrdokument
och de har aven identifierat hallbarhetsrisker i sin verksamhet. De flesta foretagen
bedomer ocksa att de har kompetens om hallbarhet bade i styrelsen och hos de centrala
funktionerna. Vi ser dock att omfattningen av integrering samt kunskap och metoder
for att identifiera och bedoma hallbarhetsrisker varierar hos de olika foretagen.

Sammanfattningsvis ser vi ett generellt behov av fortsatt arbete hos foretagen for att de
ska uppfylla kraven i regelverken. FI forvantar sig darfor att foretagen har fokus pa
omradet och att de tar del av slutsatserna i denna rapport.
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Den fordjupade analysen

FI har kartlagt hur vardepappersbolag, fondbolag och AlF-forvaltare har
beaktat kraven i de delegerade akterna pa att integrera och beakta
hallbarhetsfaktorer och hallbarhetsrisker i verksamheten. Fl:s analys
grundar sig pa svaren i en enkat som skickades till totalt 25 foretag.

Inledning

Hallbarhetsrisker kan ha en direkt inverkan pa foretagens verksamhet och finansiella
stallning. Riskerna kan ocksa fa konsekvenser for foretagens kunder, exempelvis
genom att de paverkar avkastningen pa sparprodukter. Samtidigt kan foretagen dven
genom sin verksamhet och sina investeringsbeslut paverka hallbarhetsfaktorer.
Foretagen maste beakta bada dessa perspektiv i styrningen av sin verksamhet. Att ta
hansyn till de tva infallsvinklarna brukar kallas for det dubbla materialitetsperspektivet.
For att foretagen ska kunna identifiera och hantera hallbarhetsrisker och dven bedéma
hur foretagets verksamhet paverkar hallbarhetsfaktorer sa kravs det att foretagets
styrdokument, processer och rutiner beskriver hur det arbetet gar till. Hallbarhetsrisker
och hallbarhetsfaktorer behdver alltsa integreras i foretagens interna styrning och
kontroll. For att uppna detta kravs dven relevant kompetens inom foretaget.

Under 2022 kompletterades reglerna i Mifid 22, UCITS-direktivet® och AIFMD* med
krav pa foretagen att integrera och beakta hallbarhetsfaktorer och hallbarhetsrisker i
interna forfaranden och organisatoriska arrangemang. Kraven inférdes genom
delegerade akter®. Syftet med de nya kraven ar att klargora att foretagen behdéver
beddma inte bara alla relevanta finansiella risker utan &ven alla relevanta
hallbarhetsrisker enligt definitionen i forordningen om hallbarhetsrelaterade
upplysningar (EU) 2019/2088 (SFDR)®. En hallbarhetsrisk &r enligt denna definition en
miljorelaterad, social eller styrningsrelaterad handelse eller omstandighet som — om
den skulle intraffa — kan ha en faktiskt eller potentiell betydande negativ inverkan pa
investeringens varde.” Hallbarhetsfaktorer definieras i SFDR som miljorelaterade,
sociala och personalrelaterade fragor, respekt for manskliga rattigheter samt
bekampning av korruption och mutor.® For att sakerstélla att interna forfaranden och
organisatoriska arrangemang verkligen infors och foljs, ska féretagens processer,
system och interna kontroller ta hansyn till hallbarhetsrisker. Och for att analysera
dessa risker krévs teknisk kapacitet och kunskap.

For att kartlagga hur véardepappersbolag, fondbolag och AlF-forvaltare har beaktat de
ndmnda reglerna genomférde FI under 2023 en fordjupad analys. Som underlag till den
fordjupade analysen skickade vi ut en enkaét till 25 foretag (12 vardepappersbolag, 9
fondbolag och 4 AlF-forvaltare). Fragorna i enkéten baserades pa regelverkskrav, men
inneholl aven generella fragor for att 6ka Fl:s kdannedom om hur foretagen arbetar med
hallbarhetsfragor i sin verksamhet. Enkéaten innehéll bland annat fragor om hur
foretagen har integrerat hallbarhetsrisker i foretagsstyrningen, om identifierade
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héllbarhetsrisker, aktsamhet i investeringar samt styrelsens och de centrala
funktionernas kompetens inom omradet héallbarhet. Baserat pa foretagens enkatsvar har
FI gjort iakttagelser och bedémningar som vi presenterar i denna rapport.

Integrering av hallbarhetsrisker i verksamheten
Vardepappersholag, fondbolag och AlF-forvaltare ska identifiera och hantera de risker
som deras verksamhet utsatts for. Genom de delegerade akterna infordes uttryckliga
krav pa att foretagen ska integrera hallbarhetsrisker. For att foretagen pa ett strukturerat
sétt ska kunna identifiera och hantera risker i verksamheten kravs att de har rutiner och
processer pa plats for detta. Regelverken stéller krav pa att foretagen identifierar,
bedomer och hanterar hallbarhetsrisker pa samma sétt som andra risker i foretagens
riskhantering. Detta innebar att foretagen ska integrera hallbarhetsrisker i relevanta
styrdokument, processer och rutiner.

FI ser positivt pa att samtliga fondbolag och AIF-forvaltare i analysen har svarat att de
har integrerat hallbarhetsrisker i sina styrdokument for riskhantering samt placeringar.
Utifran enkatsvaren noterar vi aven att dessa foretag i stor utstrackning har angett att de
har inkluderat hallbarhetsrisker i till exempel styrdokument for ersattningspolicyer och
styrdokument for att hantera intressekonflikter.

Enkatsvaren visar pa en lagre grad av integrering av hallbarhetsrisker i styrdokument
bland vardepappersbolagen an i de andra bolagen. Dessutom varierar omfattningen av
den integrering som har gjorts i styrdokumenten. Bland dessa foretag har integreringen
i viss utstrackning gjorts i bland annat styrdokument for riskhantering, investerings-,
produktstyrnings- och radgivningsprocesser samt ersattningspolicyer. Vi noterar dock
att nastan héalften av vardepappersbolagen i analysen inte har integrerat
hallbarhetsrisker i sina styrdokument for riskhantering. FI anser att det finns utrymme
for forbattring och att foretagen utifran sina egna verksamheter bor analysera i vilka
styrdokument som hallbarhetsrisker ska integreras for att uppfylla kraven i
regelverken.

Utifran enkéatsvaren kunde vi notera att det rader en viss oklarhet kring vilka foretag
som omfattas av reglerna, framfor allt hos vardepappersholagen. Vi uppfattar att nagra
foretag har tolkat att kraven i den delegerade forordningen till Mifid 2 har en koppling
till begreppet finansmarknadsaktor som anvands i SFDR®. FI vill har fortydliga att de
aktuella kraven i den delegerade férordningen géller samtliga vardepappersholag. Aven
vardepappersholag som inte ar finansmarknadsaktorer enligt SFDR ska alltsa beakta
hallbarhetsrisker i sina verksamheter enligt kraven i den delegerade forordningen.

Identifierade hallbarhetsrisker

Hallbarhetsrisker materialiseras genom de traditionella finansiella riskerna. Det innebar
att foretagen behdver identifiera och bedéma hallbarhetsrisker och deras paverkan pa
traditionella risker for att kunna hantera &ven dem i riskhanteringen.
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Tva tredjedelar av foretagen hade identifierat ndgon typ av hallbarhetsrisk i sin
verksamhet, men férdelningen mellan de olika foretagstyperna varierade. Samtliga
AlF-forvaltare, néstan alla fondbolag och knappt hélften av vardepappersbolagen hade
identifierat hallbarhetsrisker. Alla utom ett av dessa foretag bedémde ocksa att en eller
flera hallbarhetsrisker var vasentliga for verksamheten.

De hallbarhetsrisker som flest foretag hade bedémt som vasentliga for verksamheten
visar vi i tabellen nedan.

Tabell 1. Hallbarhetsrisker och antal foretag som bedomt risken vara

vasentlig
Hallbarhetsrisk Antal
Klimatrisk, omstéllningsrisk 14
Klimatrisk, fysisk risk 13
Styrningsrelaterad risk 12
Social risk 10

Miljorisk relaterad till biologisk mangfald 5

Kélla: Finansinspektionen

Foretagen bedomer att hallbarhetsrisker materialiseras genom flera olika
riskkategorier. Vilka riskkategorier som ar mest relevanta beror troligen delvis pa
vilken typ av verksamhet som foretaget driver. Nar det galler klimatrisker, bade fysisk
risk och omstallningsrisk, bedémer majoriteten av foretagen att de materialiseras
genom marknadsrisk, ryktesrisk samt kreditrisk. For dvriga typer av hallbarhetsrisker
svarade néstan alla foretag att de materialiseras genom ryktesrisk, vilket var det
vanligast forekommande svaret for alla hallbarhetsrisker utom de klimatrelaterade
riskerna.

De foretag som angett att de inte har identifierat hallbarhetsrisker i verksamheten
beskrev pa olika sétt hur de hade kommit fram till det. | flera fall var det utifran
beskrivningarna oklart om foretaget dverhuvudtaget hade gjort nagon analys for att
identifiera hallbarhetsrisker, eller om den analys som hade gjorts hade visat att
hallbarhetsrisker inte hade kunnat identifieras i verksamheten. FI vill peka pa vikten av
att foretagen inom ramen for riskhanteringen gor nddvandiga analyser for att kunna
identifiera potentiella hallbarhetsrisker.

Att kvantitativt kunna bedéma hallbarhetsrisker ar ocksa en del av arbetet med att
integrera hallbarhetsrisker i riskhanteringen och behandla dem pa samma sétt som
ovriga risker. Det finns fortfarande utmaningar med att méata hallbarhetsrisker. Fl
forvantar sig dock att foretagen i takt med utvecklingen av matmetoder ocksa arbetar
for att kvantitativt kunna bedéma hallbarhetsrisker inom de omraden och i den
omfattning det beddéms vara relevant.
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Utifran enkatsvaren bedomer vi att kunskapen och metoderna for att identifiera och
bedoma hallbarhetsrisker varierar hos foretagen, och deras beskrivningar indikerar att
foretagen har kommit olika langt i det har arbetet. Vissa foretag har kommit
forhallandevis langt. Dessa foretag gav tydliga och konkreta beskrivningar av hur de
genomfor analyser for att identifiera hallbarhetsrisker, hur dessa mats samt hur de foljs

upp.

Aktsamhet i investeringar — det dubbla perspektivet

Att beakta hallbarhetsrisker i investeringar och att ta hansyn till investeringarnas
huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhetsfaktorer ar tva olika perspektiv,
som tillsammans brukar kallas for det dubbla materialitetsperspektivet. Dubbel
materialitet omfattar alltsa dels riskperspektivet — hur vardet av foretagets investeringar
paverkas av hallbarhetsrisker, dels paverkansperspektivet — hur foretagets investeringar
paverkar olika hallbarhetsfaktorer.

Genom att integrera hallbarhetsrisker i den ordinarie riskhanteringen, bor foretagen
aven beakta hallbarhetsrisker nar de identifierar, bedémer och hanterar de risker som ar
relevanta for foretaget i deras investeringar. De flesta av foretagen svarade att de
bedomer om hallbarhetsrisker paverkar deras investeringar. De foretag som svarade att
de inte bedomer om hallbarhetsrisker paverkar investeringar var vardepappersbolag.
Deras forklaring till det var att de inte genomfor nagra investeringar inom ramen for
sin verksamhet.

FI forvantar sig att foretagen, i tillampliga fall, tar h&nsyn till de huvudsakliga negativa
konsekvenser for hallbarhetsfaktorer som foljer av deras investeringsstrategier och
investeringsbeslut. For de foretag som omfattas av kraven i SFDR finns dessutom
regler om de upplysningar som ska lamnas om beaktande av huvudsakliga negativa
konsekvenser, bade i de fall de beaktas och i de fall de inte beaktas.'® Tva tredjedelar
av foretagen svarade att de beaktar huvudsakliga negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer. De foretag som svarade att de inte beaktar huvudsakliga negativa
konsekvenser for hallbarhetsfaktorer var vardepappersbolag och AlF-forvaltare.
Foretagens forklaring till varfor de inte beaktar huvudsakliga negativa konsekvenser
var i de flesta fall att de inte fattar nagra investeringsbeslut eller att deras verksamhet
inte omfattas av kraven i SFDR. | nagra fall svarade foretagen att de har valt att inte
beakta huvudsakliga negativa konsekvenser. Anledningen till det var enligt foretagen
primart pa grund av brist pa data.

Vi bad féretagen att dven beskriva hur de bedomer om hallbarhetsrisker paverkar
investeringar och hur de beaktar huvudsakliga negativa konsekvenser. FI forvantade
sig att foretagens beskrivningar skulle ge information och en forstaelse for om och hur
foretagen beaktar regelverken. Beskrivningarna av hur foretagen bedomer om
hallbarhetsrisker paverkar investeringar var i flera fall relativt omfattande och gav god
information. For nagra foretag kunde vi dock inte helt tydligt utldsa hur detta gors,
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varfor mer information hade varit vardefull. Nar det géller beskrivningen av hur
huvudsakliga negativa konsekvenser beaktas, sa saknades i manga fall information for
att kunna bedoma om kraven pa upplysningar enligt SFDR uppfylls. Andra foretag
beskrev detaljerat hur de beaktar de huvudsakliga negativa konsekvenserna.
Sammantaget varierade beskrivningarna och FI ser generellt ett utrymme for
forbattringar hér.

Kom petens

FI har vid flera tillfallen betonat att styrelsens ansvar inkluderar hallbarhet, och att dess
roll ar betydelsefull for att framgangsrikt integrera hallbarhet i verksamhetens alla
delar. For att ett foretag pa ett andamalsenligt satt ska kunna beakta hallbarhetsrisker
och hallbarhetsfaktorer enligt kraven i de delegerade akterna kravs dessutom att
relevanta funktioner har kunskap om kraven. Av de delegerade akterna framgar att
foretagen behdver kunskap for att beakta hallbarhetsrisker™®.

Ett foretags ledning ansvarar for att foretaget fullgor de skyldigheter som galler for
verksamheten??. Det innefattar dven ett ansvar for att foretaget fullgor skyldigheterna
som stalls enligt tillampliga bestammelser om beaktande av hallbarhetsrisker och
hallbarhetsfaktorer. Ledningen maste darfor ha den kompetens som kravs for att
sdkerstélla att foretaget uppfyller dessa krav.

Alla utom ett fatal foretag har svarat att styrelsen har hallbarhetskompetens, i vissa fall
pa en grundlaggande niva, i andra fall en mer djupgaende kompetens. Samtliga foretag
uppgav att funktionen for regelefterlevnad har kompetens om hallbarhetsrisker, och i
stort sett alla foretag svarade att denna kompetens éven finns hos funktionen for
riskhantering. I de flesta fall omfattade dessa funktioners rapportering till styrelsen
aven hallbarhetsrisker. Nar det géller funktionen for internrevision var andelen féretag
som svarade att den har kompetens om hallbarhetsrisker nagot lagre, och enbart hélften
av foretagen svarade att deras rapportering till styrelsen dven omfattar
hallbarhetsrisker.

FI vill lyfta vikten av att hallbarhetskompetensen inom foretagen utvecklas nar behov
uppstar utifran forandringar av kunskapslaget och regelutvecklingen pa
hallbarhetsomradet. lakttagelser i den fordjupade analysen indikerar att kompetensen i
vissa fall behdver forbattras for att sakerstélla att foretagen forstar och uppfyller kraven
i relevanta regelverk.

Slutsatser

Analysen visar att merparten av foretagen bedoms ha integrerat hallbarhet i sina
styrdokument, men omfattningen varierar och FI noterar att en del arbete kvarstar. Fl
vill uppmarksamma foretagen pa att samtliga vardepappersbolag, fondbolag och AIF-
forvaltare omfattas av kraven i den tillampliga delegerade akten och att
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utgangspunkten darfor bor vara att de integrerar héallbarhetsrisker i relevanta
styrdokument.

Vidare visar analysen att en majoritet av foretagen har identifierat hallbarhetsrisker i
sin verksamhet, dock beddmer vi att kunskap och metoder for att identifiera och
bedoma hallbarhetsrisker varierar hos de olika foretagen. FI vill peka pa vikten av att
foretagen, inom ramen for riskhanteringen, gor de analyser som kravs for att kunna
identifiera potentiella hallbarhetsrisker. Foretagen kan ocksa behdéva utveckla arbetet
med att bedoma hallbarhetsrisker, och da dven kvantitativt inom de omraden och i den
omfattning det beddms vara relevant.

FI ser positivt pa att de flesta foretagen i analysen bedémer att de har kompetens om
hallbarhet bade i styrelsen och hos de centrala funktionerna. Utifran vara iakttagelser
vacks dock fragor om nivan pa hallbarhetskompetensen i foretagen. Enligt var samlade
beddmning behdver den i vissa fall forbattras. FI vill lyfta vikten av att foretagen har
den hallbarhetskompetens som krévs for att sakerstalla att de kan uppfylla kraven i
relevanta regelverk, och att kompetensen foljer utvecklingen pa omradet.

Analysen visar sammanfattningsvis att det finns ett generellt behov av fortsatt arbete
hos foretagen for att de ska uppfylla kraven i regelverken. FI forvantar sig darfor att
foretagen har fokus pa omradet och att de tar del av slutsatserna i denna rapport.
Foretagens fortsatta arbete for att uppfylla kraven i regelverken kan komma att féljas
upp i var tillsyn.

! Forvaltare av alternativa investeringsfonder.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag).
4 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

5 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/1253 av den 21 april 2021 om &ndring av delegerad
forordning 2017/565 vad galler integrering av hallbarhetsfaktorer, hallbarhetsrisker och
héllbarhetspreferenser i vissa organisatoriska krav och villkor for verksamheten for vardepappersforetag.
Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2021/1270 av den 21 april 2021 om andring av direktiv
2010/43/EU vad galler hallbarhetsrisker och héllbarhetsfaktorer som ska beaktas for foretag for kollektiva
investeringar i overlatbara vardepapper (fondféretag). Andringarna i direktivet har genomforts i svensk
ratt genom andringar i Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder (FFFS 2013:9)
Kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/1255 av den 21 april 2021 om &ndring av delegerad
forordning (EU) nr 231/2013 vad galler hallbarhetsrisker och hallbarhetsfaktorer som ska beaktas av
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

6 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om
héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn.

7 Se artikel. 2.22 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088.

8 Se artikel. 2.24 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088.

9 Se artikel. 2.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088.

10 Se artikel. 4 samt 7 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088.

11 Se skal 3 i de delegerade akterna.

12.Se 7 kap. 9 § i FFFS 2013:9, art. 60.1 i den delegerade forordningen 231/2013 samt art. 25.1 i den
delegerade forordningen 2017/565.
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