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1 Bakgrund, mal och sammanfattning av den tematiska bedémningen

1.1 Bakgrund till den tematiska bedémningen

Finansinspektionen utfér under 2023-2024 en tematisk bedémning av integreringen av hallbar-
hetsrisker i placeringsfondernas och specialplaceringsfondernas (nedan ocksa fonder) verksam-
het och av fondernas hallbarhetsrelaterade upplysningar. Den tematiska beddmningen ingar i en
gemensam tillsynsatgard (Common Supervisory Action, CSA)', som koordineras av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).

Finansinspektionen skickade i juni 2023 till alla fondbolag och férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder (nedan ocksa AlF-forvaltare och bolag) som forvaltar specialplaceringsfonder en en-
kat om de forvaltade fondernas hallbarhetsrelaterade upplysningar och integreringen av

! https.//www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-ncas-assess-disclosures-and-sustainability-risks-investment-fund
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hallbarhetsrisker i fonderna. Dartill skickade Finansinspektionen atta bolag en bredare enkat om
samma tema, som ocksa innehdll 6ppna fragor och begaran om tillaggsmaterial sdsom fonddoku-
mentation och bolagets interna instruktioner.

Den tematiska bedomningen har uppdelats pa tva omraden, som bestar av:
1. fragor om férebyggande av risken fér grénmalning och
2. andra fragor om integrering av hallbarhetsrisker och om skyldigheten att lamna hallbar-
hetsrelaterade upplysningar.

| den foreliggande forsta delen av den tematiska beddmningen beskrivs observationerna om de
fragor som galler risken for gronmalning. | rapporten behandlas foljande omraden i anslutning till
risken for gronmalning:
e integrering av risken for gronmalning i bolagets verksamhet
integrering av risken for gronmalning vid intressekonflikter
anvandning av ESG-markningar
kvalitetssakring av anlitade datakallor och begransningar for datakallor
pastaenden om fondernas nettonollutslapp och koldioxidneutralitet
praxis och pastdenden avseende agarstyrning

Vi rapporterar skilt om observationerna om fragorna i den andra delen av den tematiska bedém-
ningen hosten 2024.

1.2  Mal for den tematiska bedomningen

Malet for den tematiska bedomningen ar att beddéma bolagens efterlevnad av férordningen om
hallbarhetsrelaterade upplysningar (EU 2019/2088, nedan SFDR-férordningen eller SFDR)? och
taxonomiférordningen om miljéhallbar ekonomisk verksamhet (EU 2020/852, nedan taxonomifor-
ordningen)?® samt Europeiska kommissionens delegerade SFDR-forordning (EU 2022/1288, ne-
dan kommissionens delegerade SFDR-forordning)*. Integreringen av hallbarhetsrisker i verksam-
heten bedéms i den tematiska bedémningen dessutom mot bakgrund av regelverk pa lagre niva
som meddelats med stéd av de direkt tillampliga férordningarna.

De viktigaste malen for den tematiska bedémningen ar att
e beddma om bolagen féljer tillampliga regelverk i praktiken,
e samla in ytterligare uppgifter om risken fér grénmalning i fonderna och
¢ identifiera vasentliga tillsyns- och regleringsatgarder for hantering av risken for gronmal-
ning®.

2 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 om héllbarhetsrelaterade upplysningar som ska lémnas inom den finansiella tjidnstesektorn
(nedan SFDR-férordningen eller SFDR).

3 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/852 om inréttande av en ram fér att underlétta héllbara investeringar och om &ndring av férordning
(EU) 2019/2088 (nedan taxonomiférordningen).

4 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2022/1288 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 vad géller tek-
niska standarder for tillsyn som specificerar innehdllet i och presentationen av information med avseende pa principen om att inte orsaka betydande
skada, och som specificerar innehallet i, metoderna fér och presentationen av information med avseende pa héllbarhetsindikatorer och negativa konse-
kvenser for hallbar utveckling, samt innehallet i och presentationen av information med avseende pa framjande av miljérelaterade eller sociala egen-
skaper och mal for hallbar investering i upplysningar som lédmnas innan avtal ingés, pa webbplatser och i regelbundna rapporter (nedan kommissionens
delegerade SFDR-férordning).

5 https.//www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-ncas-assess-disclosures-and-sustainability-risks-investment-fund
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1.3

1.4

Sammanfattning av de viktigaste observationerna i den tematiska bedomningen

e Hos alla bolag som deltog i den breda enkaten konstaterades vissa brister i olika delar av
upplysningsskyldigheten, fastdn kommissionens delegerade SFDR-férordning noggrant
definierar vilka upplysningar som ska lamnas i respektive dokument och pa webbplatsen.
Upplysningarna var ocksa for allmant hallna.

e Stdrsta delen av bolagen uppgav att de hade integrerat risken fér gronmalning i sin verk-
samhet, men alla bolag hade dock inte definierat risken i sina interna riktlinjer eller i riktlin-
jerna for riskhanteringen.

e ESG-markningar anvandes ocksa i fonder, som inte har framjande av hallbarhetsegen-
skaperna eller hallbara investeringar som mal enligt SFDR. Det kan 6ka risken for gron-
malning.

e Alla bolag uppvisade vissa brister i de fondspecifika upplysningar som lades ut pa bola-
gets webbplats. Bristerna gallde kvalitetssakringen av data och datakallor samt begrans-
ningarna for datakallor.

e De flesta bolagen hade upprattat principer for agarstyrning i syfte att uppna fondernas
hallbarhetsmal. Bolagens information till investerarna om de fondspecifika principerna for
agarstyrning och vidtagna agarstyrningsatgarder var dock bristfallig.

Bakgrundsuppgifter om regelverken

SFDR-férordningen bdérjade huvudsakligen tillampas den 10 mars 2021. Férordningen alagger
bolagen att Iamna hallbarhetsrelaterade upplysningar bade om fondférvaltarna och om fondpro-
dukterna. Kommissionens delegerade SFDR-forordning trddde huvudsakligen i kraft den 1 januari
2023.

Upplysningsskyldigheterna enligt taxonomiférordningen har i fraga om de tva férsta miljomalen,
dvs. klimatmalen, varit i kraft sedan den 1 januari 2022. Upplysningsskyldigheten utvidgades den
1 januari 2024 till att ocksa galla de fyra évriga miljomalen i taxonomiférordningen, som galler
sjoar och vattendrag, cirkular ekonomi, férebyggande av féroreningar och biologisk mangfald.
Taxonomiférordningen innehaller dessutom formbundna forklaringar for sadana fall da fonden i
sina investeringar inte beaktar kriterierna for miljohallbara ekonomiska verksamheter.®

Nar finansmarknadsaktorer och finansiella radgivare lamnar hallbarhetsrelaterade upplysningar,
ska de sakerstalla att den information som kravs enligt SFDR och kommissionens delegerade for-
ordning ar lattillganglig och att den inte ar vilseledande. Informationen ska tillhandahallas kost-
nadsfritt pa ett satt som ar icke-diskriminerande, framtradande, enkelt, koncist, begripligt, rattvist
och tydligt. Finansmarknadsaktorer och finansiella radgivare ska presentera och redovisa inform-
ationen pa ett [attlast satt, anvanda tecken av lasbar storlek och anvanda en stil som underlattar
dess forstaelse.” Med finansmarknadsaktor avses bland annat fondbolag och AlF-forvaltare.®

Dessutom har fondférvaltare alagts nya skyldigheter, dvs. integrering av hallbarhetsrisker i bola-
gets investeringsverksamhet och riskhantering. Dessa skyldigheter har implementerats i Finans-
inspektionens foreskrifter och anvisningar fér fondféretag 3/2011°. Bestammelser om AlF-

6 Artikel 6—7 i taxonomiférordningen.

7 Artikel 2.1 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.

8 Artikel 2.1 i SFDR-férordningen.

9 Féreskrifter och anvisningar (3/2011) Organisatoriska krav och uppféranderegler fér placeringsfondsverksamhet.



FIN-FSA

FINANSSIVALVONTA

finanssivalvonta.fi

20.3.2024

Julkinen

4 (21)

forvaltares skyldigheter ingar i kommissionens delegerade férordning (231/2013, nedan AIFM-
forordningen). ™

Sammanfattning av fondernas upplysningskrav enligt SFDR:

Malgrupp

Skyldigheter

Informations-
givningssatt

Annatatt observera

Regelbundna
rapporter

Webbplatsen

Alla placeringsfonder och AlF-fonder

Bolaget ska beskriva sin metod for integrering av
hallbarhetrisker i investeringsbeslut och de sannolika
konsekvenserna av hallbarhetsriskerna fér fondens
avkastning.

Om hallbarhetsriskerna inte har nagon betydelse, ska
orsaken till detta anges.

Fondprospekteller vasentliga och tillrdckliga uppgifter
enligt 12 kap. 4 § i AIFML

Obligatorisk forklaring enligt artikel 7 i
taxonomiférordningen

Artikel 7 | SFDR om integrering av negativa
konsekvenser for hallbarhet (PAl) pa fondniva

Artikel 81 SFDR Artikel 91 SFDR

Fonder som frdmjar miljérelaterade eller sociala
egenskaper

Bolaget ska bl.a. beskriva de miljérelaterade eller
sociala egenskaper som fonden framjar samt
investeringsstrategin och allokeringen av tillgdngar.
Dartill ska anges om ett hallbarhetsindex har satts som
referensvarde.

Mall fér upplysningar enligt bilaga Il till RTS (EU)
2022/1288 som ska bifogas fondprospekt eller
véasentliga och tillréckliga uppgifter

Forklaring enligt artikel 6 i SFDR (och vid behov
upplysningskraven betraffande hallbara investeringar
enligt artikel 5) och artikel 7 i SFDR om integrering av
negativa konsekvenser fér hallbarhet pa fondniva —
ingdr i mallen fér upplysningar enligt RTS.

Fér fondbolag som férvaltar placeringsfonder ska
regelbundna upplysningar |dmnas i arsberéttelse enligt
15 kap. 7 § i PlacFL; till bokslut och
verksamhetsberattelse enligt 11 kap. 1 § i AIFML ska
laggas upplysningar om frimjande av miljérelaterade
och sociala egenskaper (artikel 11i SFDR och mall for
upplysningar enligt bilaga IV till RTS)

Upplysningar om miiljérelaterade eller sociala
egenskaperenligt artikel 10 i SFDR (artiklarna 24-26i
RTS)

Figur 1. Sammanfattning av fondernas upplysningskrav enligt SFDR.

1.5

Fonder som har héllbara investeringar som mal

Bolaget ska bl.a. beskriva malet om héllbara
investeringar, uppfyllelsen av principen om inte
betydande férfang, investeringsstrategin, metoderna
och héllbarhetsindikatorna far uppfyllelse av malet,
andelen investeringar enligt taxonomiférordningen och
eventuellt index och dess éverensstimmelse med
fondens mal.

Mall fér upplysningar enligt bilaga Il till RTS som ska
bifogas fondprospekt eller vasentliga och tillrdckliga
uppgifter

Upplysningskraven enligt artikel 5 i
taxonomiforordningen och artikel 7 i SFDRom
integrering av negativa konsekvenser fér hallbarhet pa
fondniva — ingér i mallen fér upplysningar enligt RTS

For fondbolag som forvaltar placeringsfonder ska
regelbundna upplysningar ldmnas i drsberéttelsen
enligt 15 kap. 7 § i PlacFL; till bokslut och
verksamhetsberattelse enligt 11 kap. 1 § i AIFML ska
laggas upplysningar om hallbara investeringar (artikel
11i SFDR och mall fér upplysningar enligt bilaga V till
RTS)

Upplysningar om hallbara investeringar enligt artikel 10
i SFDR (artiklarna 37—49i RTS)

Bakgrundsuppgifter om hallbarhetsrelaterade upplysningar om fonderna

Figuren nedan illustrerar hur finlandska fonder lamnar upplysningar enligt SFDR. Av figuren fram-
gar ocksa skillnader mellan olika fondtyper, dvs. mellan SFDR-upplysningarna fran placeringsfon-
der, specialplaceringsfonder och andra alternativa investeringsfonder. Uppgifterna baserar sig pa
Finansinspektionens arsenkat 2024 kompletterad med uppgifter som lamnats i samband med fon-
dansoékningar.

0 Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad géller undantag,
allménna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finansiell hdvstang, 6ppenhet och tillsyn (nedan AIFM-férordningen).
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Fondernas upplysningsskyldigheter enlig SFDR i december 2023
Alla fonder
Ingen uppgift
AUM 4,31 md euro
o 2,37%
Fond enligt artikel 9 g
AUM 17,76 md euro 123 fonder
9,77% Fond enligt artikel 6
141 fonder AUM 78,47 md euro
43,16%
409 fonder
Fond enligt artikel 8
AUM 81,28 md euro
44,70%
387 fonder
UCITS-fonder Specialplaceringsfonder Ovriga AIF-fonder
Ingen uppgift _
AUM 0,02 md euro Ingen uppgift
Fond enligt artikel 9 0,02% AUM 01’335%" euro Ingen uppgift
UM ouro 3 fonder Fond enligt artikel § 12 fonder AUM 3,83 m euro

41 fonder

Fond enligt artikel 6
UM 59,08 md euro
44,31%

138 fonder
Fond enligt artikel 8
AUM 66,06 md euro

49.54%

234 fonder

Upplysningsskyldigheter enligt SFDR

[ Fond enligt artikel 6 M Fond enligt artikel 8

Kallor: Finansinspektionen och Finlands Bank.

Fond enligt artikel 9

AUM 7,41 md euro
25,57%
17 fonder

Fond enligt artikel 6

AUM 9,29 md euro
32,07%

93 fonder

Fond enligt artikel 8
AUM 11,97 md euro
4131%

64 fonder

[l Ingen uppgift

128 fonder

Fond enligt artikel 9
AUM 2,18 md euro
11,15%

83 fonder

Fond enligt artikel 8

AUM 3,26 md euro
16,68%
89 fonder

Figur 2. Finlandska fonders upplysningsskyldigheter enligt SFDR i december 2023

2 Definition av gronmalning

Fond enligt artikel 6
'AUM 10,10 md euro
51,76%

178 fonder

De europeiska tillsynsmyndigheterna, dvs. Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska for-
sakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) har gett ut Iagesrapporter om férebyggande av gronmalning pa finansmark-
naden. | dessa rapporter presenterar de europeiska tillsynsmyndigheterna bland annat en éver-
gripande samsyn om definitionen av begreppet gronmalning. Med grénmalning avses enligt de
europeiska tillsynsmyndigheternas definition en praxis dar hallbarhetsrelaterade uttalanden, pa-
staenden, atgarder eller kommunikation inte tydligt och rattvist speglar de underliggande hallbar-
hetsegenskaperna for ett bolag, ett projekt, en produkt eller en tjanst. Denna praxis kan vara vil-
seledande for konsumenter, investerare eller andra marknadsaktorer.'" Det finns hanvisningar till
grénmalning i EU-regelverk i vissa sammanhang'?, men gronmalning har inte definierats mer ex-

akt i regelverk.

Syftet med lagesrapporterna var att bidra till en storre forstaelse och battre bedémning av risken
for gronmalning for att kunna identifiera vilka delar av vardekedjan for hallbara investeringar ar
mer exponerade for risken for gronmalning. De europeiska tillsynsmyndigheterna ger i maj 2024

" ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498).
12 Bland annat skél 11 i taxonomiférordningen, skél 16 i kommissionens delegerade férordning (2022/1288) och skél 7-8 i kommissionens delegerade

férordning (EU) 2021/1253 om &ndring av delegerad férordning (EU) 2017/565 vad géller integrering av hallbarhetsfaktorer, hallbarhetsrisker och héllbar-
hetspreferenser i vissa organisatoriska krav och villkor fér verksamheten for vdrdepappersféretag. Férteckningen &r inte uttémmande.
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ut den slutliga rapporten om risken for gronmalning. Finansinspektionen rekommenderar att alla
aktorer satter sig in i dessa rapporter.

3 Integrering av risken for gronmalning i bolagets verksamhet

3.1 Kriterium

Fondbolag och AlF-férvaltare ska ta hansyn till hallbarhetsrisker nar de fullgér sina organisato-
riska skyldigheter for verksamheten. De organisatoriska kraven omfattar bland annat uppdaterade
beslutsférfaranden och organisationsstruktur, ansvarsomraden och arbetsférdelning fér de an-
stallda samt interna kontrolimekanismer och system fér intern och extern rapportering och for-
medling av information samt noggrann och korrekt registrering av uppgifter om verksamheten.
Fondbolag och AlF-férvaltare ska satta kraven i férhallande till verksamhetens art, omfattning,
tyngdpunkter, svarighetsgrad och riskprofil.3

Fondbolag och AlF-férvaltare ska ha lampliga och dokumenterade riktlinjer for riskhantering i vilka
de risker som de foérvaltade placeringsfonderna och alternativa investeringsfonderna utsatts for
identifieras. Principerna for riskhantering ska tillampas i den praktiska affarsverksamheten och
uppdateras regelbundet. Riktlinjerna for riskhantering ska omfatta de férfaranden som ar nédvan-
diga for att fondbolaget och AlF-férvaltaren for varje forvaltad fond ska kunna bedéma expone-
ringen for marknads-, likviditets-, hallbarhets- och motpartsrisker samt for alla andra risker, inklu-
sive operativa risker, som kan vara av avgorande betydelse for respektive forvaltad fond.™

Enligt artikel 1.22 i SFDR avses med hallbarhetsrisk en miljérelaterad, social eller styrningsrelate-
rad handelse eller omstandighet som, om den skulle intraffa, skulle ha en faktisk eller potentiell
betydande negativ inverkan pa investeringens varde.

3.2 Observation
Definition av risken fér grénmalning

De atta bolag som deltog i den bredare enkaten ombads svara pa fragan hur de definierar risken
for gronmalning. Alla atta bolag svarade att risken for gronmalning avser falsk eller vilseledande
information om fonder. Upplysningarna om fonderna kan éverdrivas och fonderna kan i mark-
nadsféringen uppges vara hallbarare och miljévanligare an vad de i sjalva verket ar. Gronmalning
kan ocksa innebara att vasentlig information uteldamnas eller kundens hallbarhetspreferenser inte
beaktas i tillracklig grad. Nagra bolag forde ocksa fram att gronmalning ocksa kan bero pa bola-
gets interna verksamhet eller pa att bolaget i sjalva verket inte foljer sina egna hallbarhetsprinci-
per. Ett bolag namnde att regleringen ar mangtydig och att det darfér kan handa att fondens krite-
rier for hallbara investeringar inte uppfylls sedan tolkningen klarnat.

13 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.2, styckena 9—14 och artikel 57 i AIFM-férordningen.
14 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 8.1, styckena 3—4 och artikel 40 AIFM-férordningen.
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Integrering av risken fér grénmalning i bolagen och metoder fér hantering av risken

Av enkaten framgick att alla bolag med undantag for tva (24 av 26) har integrerat risken for gron-
malning i sin verksamhet.

Tva av de atta bolag som deltog i den bredare enkaten namnde att de har integrerat risken for
gronmalning pa alla nivaer i hela koncernen. Det ena av bolaget hade integrerat risken i sina risk-
hanteringsinstruktioner pa koncernniva och det andra i sina marknadsféringsanvisningar och bo-
lagets varderingar. Ett bolag uppgav sig ocksa regelbundet bedéma tredjepartsleverantorernas
ESG-upplysningar i fraga om kvaliteten och metoderna och ta upp risken for gronmalning i sina
regelbundna utbildningar och i kommunikationen till investeringsteamet och till den bredare orga-
nisationen.

Storsta delen av de atta bolagen var medveten om kravet pa integrering av risken for gronmal-
ning vid upprattandet av fonddokumentation och marknadsféringsmaterial, men endast en del av
bolagen hade utarbetat interna instruktioner om detta. | bolagens interna instruktioner hade tva
bolag integrerat risken for gronmalning i sina riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och i sina
processer for produktgodkdnnande, medan tva bolag hade integrerat risken for gronmalning i sina
marknadsforingsriktlinjer. Tre bolag hade inte beskrivit risken fér gronmalning i sina interna in-
struktioner dver huvud taget.

Den stdrsta delen av bolagen (18 av 26) uppgav sig anvanda vissa skyddsatgarder och begrans-
ningsatgarder for att motverka risken fér gronmalning. Sex bolag anvande inga skyddsatgarder
over huvud taget och tva bolag hade inte integrerat risken for gronmalning i sin verksamhet.

| féljande tabell presenteras de olika skyddsatgarder och begransningsatgarder som bolagen
uppgav sig anvanda for att motverka risken for gronmalning.
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Vilka skyddsatgarder eller begransningsfaktorer anvander bolagen
for att motverka eventuella risker for gronmalning?

o

2 4 6 8 10 12

=
S
=
[9)]
=
(o]

Interna instruktioner om risken for gronmalning

Interna metoder fér bedémning av risken for gronmalning

Intern utbildning om risken for gronmalning

Certifierings-, ranknings- eller markningsforfaranden

Integrering av risken for gronmalning i I6ne- eller
ersattningspolicyn

Interna forfaranden for hantering av fragor fran medier

Interna forfaranden for hantering av kundklagomal

Interna forfaranden och radgivande organ for kontroll av
produktkommunikationens tillforlitlighet och enhetlighet

Andra, forklara narmare.

Figur 3. Bolagens skyddsatgarder och begransningsatgarder for att motverka risken for gronmal-
ning

Med tanke pa att storsta delen av bolagen uppger sig ha integrerat risken fér gronmalning i sin
verksamhet har dock inte alla bolag definierat risken i sina interna riktlinjer eller riskbedémnings-
metoder. Skyddsatgarder hade mest inforts i processerna for kundklagomal och i de interna pro-
cesserna for kontroll av att informationen om produkterna ar tillférlitlig och konsekvent. Flera bo-
lag hade inte heller identifierat risken for gronmalning i sin ersattningspolicy, fastan det enligt arti-
kel 5 i SFDR utgor ett krav fér bolagen.

3.3 Finansinspektionens bedémning

Av observationerna framgar att bolagen ocksa har integrerat risken fér gronmalning i sin verk-
samhet, om ock i ratt snav utstrackning, vilket kan bero pa att det i regelverken saknas en tydlig
definition av gronmalning. SFDR-férordningen innehaller en definition av hallbarhetsrisker som
ska integreras i all fondverksamhet. Enligt Finansinspektionens bedémning kan risken for gron-
malning inte bedémas enbart ur ett hallbarhetsriskperspektiv, utan den bér bedémas pa samma
satt som andra vasentliga risker, inklusive operativa risker, som fonden exponeras fér. Enligt Fi-
nansinspektionen kan risken for gronmaining till exempel vara en betydande anseenderisk eller
compliancerisk som bolaget eller fonden kan utsattas for.
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Bolagen ska géra en mer omfattande bedémning av arten av sin verksamhet och inse att saval
bolagets verksamhet som en produkt kan bli utsatt for risken fér gronmalning. Det forutsatter att
bolaget har definierat och genomgaende beddémt hallbarhets- och grénmalningsriskerna i sin
verksamhet. Det ar inte tillrackligt att bolaget endast konstaterar att det har integrerat risken for
gréonmalning i sin verksamhet och i sina produkter, om tydliga processer fér hantering och kontroll
av riskerna saknas. Bolaget ska ha tillfredsstallande kontrollmekanismer och kontrollprocesser for
att sakerstalla att riskerna beaktas i enlighet med bolaget hallbarhetsstrategi och riktlinjerna for
investeringsbeslut.

Malet for en god intern styrning bor vara att hallbarhetsfaktorer och hallbarhetsrisker ar genom-
synligt integrerade i bolagets verksamhet och i bolagets interna principer och riktlinjer och att flera
olika metoder har inforts for hanteringen av dem. Det forutsatter att riskerna for gronmalning och
metoderna for hantering av dem atminstone har definierats i bolagets riktlinjer for riskhantering i
likhet med andra risker.

Finansinspektionen beddmer integreringen av hallbarhetsrisker i verksamheten mer ingaende i
den andra delen av den tematiska bedémningen.'®

4 Intressekonflikter i samband med risken for gronmalning

4.1 Kriterier

Fondbolag och AlF-férvaltare ska ha riktlinjer och férfaranden for att identifiera, undvika och han-
tera intressekonflikter i samband med hallbarhetsfaktorer. Intressekonflikter kan uppsta bland an-
nat nar hallbarhetsrisker integreras i bolagets processer, system eller interna kontroll.

Riktlinjerna for hantering av intressekonflikter ska upprattas skriftligt och med beaktande av bola-
gets storlek, organisationen av verksamheten och verksamhetens art, omfattning och komplexi-
tet.’”

4.2 Observationer

Finansinspektionen bedémer bolagens principer for hantering av intressekonflikter endast med
tanke pa risken for gronmalning. Nastan tva tredjedelar (16 av 26) av féretagen under tillsyn har
inte integrerat intressekonflikter i samband med risken fér gronmalning i sina férfaranden och in-
terna riktlinjer.

Identifieringen av eventuella intressekonflikter i samband med risken fér gronmalning var likasa
bristfallig hos de atta bolag som deltog i den bredare enkaten. De bolag (2 av 8) som hade inte-
grerat risken for gronmalning i sina riktlinjer for intressekonflikter hade identifierat eventuella

5 Om observationerna av fragorna i den tematiska bedémningens andra del rapporterar vi skilt hésten 2024.
16 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.9 och artikel 30 i AIFM-férordningen.
17 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.9 och artikel 31 i AIFM-férordningen.
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4.3

intressekonflikter i samband med risken foér gronmalning bland annat i fraga om personalens er-
sattningar och personliga transaktioner samt investeringsstrategier och vilseledande férsaljning.

Bolagen namnde bland annat féljande metoder for observation av intressekonflikter: obligatoriskt
samrad med ESG-specialister vid utvecklingen av nya produkter och beaktande av koncernbola-
gens olika roller till exempel som produktutvecklare och investeringsradgivare.

Finansinspektionens bedémning

Bolagen ska ha infért forfaranden for identifiering av intressekonflikter som kan ge upphov till
gréonmalning. Det kan till exempel handla om intressekonflikter pa grund av personalens ersatt-
ningar eller personliga transaktioner, vilseledande foérsaljning eller férvrangning av investerings-
strategier, eller intressekonflikter mellan fonder som forvaltas av samma bolag.'®

Bolagen ska integrera hallbarhetsfaktorer och relaterade risker i sina skriftliga riktlinjer for hante-
ring av intressekonflikter. Riktlinjerna ska innehalla férfaranden for identifiering och undvikande av
intressekonflikter samt kontrollprinciper. Riktlinjerna ska ses éver regelbundet och hallas uppdate-
rade.

Forfarandena ska innehalla vagledning om hurdana atgarder en konstaterad intressekonflikt forut-
satter och hur konstaterade intressekonflikter ska rapporteras. Utdver allmanna riktlinjer fér han-
tering av intressekonflikter ska bolaget ha instruktioner fér identifiering av intressekonflikter i sam-
band med risken for gronmalning for att bolaget ska kunna observera och atgarda dem. Riktlin-
jerna for bolag som har lagt ut fondens portfoljférvaltning pa entreprenad ska ocksa omfatta in-
tressekonflikter i samband med risken for gronmalning i den utlagda verksamheten.

Finansinspektionen rekommenderar att styrelsen for foéretaget under tillsyn godkanner ovan
namnda riktlinjer for undvikande och hantering av intressekonflikter.1°

5 Anvandning av olika ESG-markningar i upplysningarna om fonder

5.1

Kriterier

Finansmarknadsaktorer och finansiella radgivare ska se till att den information som ska lamnas
enligt SFDR tillhandahalls kostnadsfritt och pa ett satt som ar lattillgangligt, icke-diskriminerande,
framtradande, enkelt, koncist, begripligt, rattvist, tydligt och inte vilseledande. Finansmarknadsak-
torer och finansiella radgivare ska presentera och redovisa den information som kravs enligt

'8 Sk&l 5 i kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/1255 om &ndring av delegerad férordning (EU) nr 231/2013 vad géller hallbarhetsrisker och
hallbarhetsfaktorer som ska beaktas av forvaltare av alternativa investeringsfonder och skél 5 i kommissionens delegerade direktiv (EU) 2021/1270 om
&ndring av direktiv 2010/43/EU vad géller hallbarhetsrisker och héllbarhetsfaktorer som ska beaktas for foretag f6r kollektiva investeringar i 6verlatbara
vérdepapper (fondféretag).

19 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, avsnitt 4.9.
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5.2

denna férordning pa ett lattlast satt, anvanda tecken av lasbar storlek och anvanda en stil som
underlattar dess forstaelse. 2

Finansmarknadsaktorer och finansiella radgivare ska sakerstalla att deras marknadsforings-
material inte motséger den information som ska lamnas i enlighet med SFDR-férordningen.?!

Observationer

Storsta delen av bolagen (21 av 26) uppgav sig anvanda olika ESG-markningar i upplysningarna
om fonderna eller vid marknadsféring av fonderna. Med ESG-markningar avses i detta samman-
hang olika héllbarhetsrelaterade eller ESG-relaterade marken, utmarkelser, rankningar eller certi-
fikat. Fem bolag uppgav att de inte anvander sarskilda ESG-markningar och tre av dessa uppgav
att de inte férvaltar nagra fonder som omfattas av artikel 8 eller 9 i SFDR.

Tabellen visar hurdana ESG-maérkningar bolagen uppgav sig anvanda. Overlagset vanligast var
ESG-rankningar (rating), men ocksad ESG-marken (label) och ESG-certifikat anvandes.

Bolag, st.

18
16
14
12
10
8
6
4
| I
0 ]

ESG-marke ESG-utmarkelse ESG-rankning ESG-certifikat Annan

Figur 5. Vanliga ESG-markningar hos bolagen.

Bolagen uppgav sig anvanda bland annat MSCI:s och Morningstars hallbarhetsrankningar,
GRESB-rankningar och olika miljo-, fastighets- eller skogscertifikat (t.ex. FSC, PEFC, BREEM,
LEED). En del av de nio bolag som anvande MSCI-rankningar eller MSCI-betyg uppgav att dessa
kompletteras med en mer omfattande och detaljerad rapport, medan en del uppgav att de endast
anger MSCI-betyget som enskild uppgift utéver annan information om fonden (t.ex. i den manat-
liga fondrapporten). Tva bolag anvande utéver MSCI-ranking ocksa Morningstars

20 Artikel 2.1 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.
21 Artikel 13.1 i SFDR.
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5.3

hallbarhetsrankning. Av ESG-markena ndmndes i svaren till exempel Svanmarket och Austrian
Ecolabel. Ett par bolag betraktade ocksa uppgiften i artikel 8 eller 9 i SFDR som ESG-marke.

Drygt halften av de bolag som anvander ESG-markningar (12 av 21) anvander dem i alla fonder,
inklusive sadana fonder som inte har framjande av hallbarhetsegenskaper eller hallbara investe-
ringar som mal.

Finansinspektionen bedémning

| sjalva SFDR-férordningen definieras inte vilka ESG-markningar som ar godtagbara. Enligt Fi-
nansinspektionens bedémning kan bolagen anvanda ESG-markningar for sina fonder eller Iamna
mer hallbarhetsrelaterade upplysningar om fondens investeringar an vad regelverken forutsatter,
om de ger en rattvisande och sann bild av fonden och tillaggsupplysningarna inte ar vilseledande
for investerarna. Bolagen ska sakerstalla att de hallbarhetsrelaterade tillaggsupplysningarna inte
motsager den information som ska ldamnas i enlighet med SFDR.

Hanvisningar till olika ESG-markningar eller fortjanade ESG-utmarkelser i upplysningarna om fon-
der eller vid marknadsféring av fonder kan vara vilseledande om deras egentliga betydelse 6ver-
drivs eller om de ges en alltfér stor vikt utan att det finns ett verkligt samband med den marknads-
forda fonden.?? Sasom vilseledande praxis kan likasa betraktas hanvisningar till en rankning enligt
artikel 8 eller 9 i SFDR sasom en fortjanad ESG-markning och éverdriven betydelse av mark-
ningen, eftersom hallbarhetsgraden av fondens investeringar inte enbart kan bedémas utifran
den.? Bolagen bor saledes bedéma anvandningen av ESG-markningar och deras &ndamalsen-
lighet i férhallande till fondens investeringsstrategi och investeringsmal. Férutom att informationen
inte far motsaga den information som ska lamnas enligt SFDR skulle bolagen ocksa kunna éver-
vaga att i fondens SFDR-dokumentation presentera de underliggande kriterierna for markning-
arna, om bolaget har férbundit sig till dem. Detta skulle ge investerarna battre mojligheter att bilda
sig en egen uppfattning om ESG-markningarnas betydelse.

Finansinspektionen anser att presentation av ESG-markningar i upplysningarna fér sadana fon-
der som inte omfattas av artiklarna 8 och 9 i SFDR kan vara vilseledande om de far investeraren
att tro att hen kdper en s.k. gronare produkt &n vad som fondens investeringsstrategi avser. Om
bolaget lamnar utférliga ESG-upplysningar om en sadan fond om vilken upplysningar enligt
SFDR-férordningen inte behdver lamnas, ska bolaget bedéma vilket syftet med ESG-
markningarna och ESG-upplysningarna ar i férhallande till fondens investeringsstrategi.

22 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkt 41.
25 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkt 104.
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6 Upplysningar om datakallor, kvalitetssakring av data och begransningar
for data som ska lamnas pa webbplatsen

6.1 Kriterier

Finansmarknadsaktorerna ska i webbplatsavsnittet "Datakallor och databehandling” lamna pro-
duktspecifika upplysningar om allt féljande: a) Datakallorna som anvands for att uppna var och en
av de miljérelaterade och sociala egenskaper som framjas av den finansiella produkten. b) De
atgarder som vidtagits for att sékerstalla datakvaliteten. c) Hur data behandlas. d) Andelen data
som estimeras.?

Vidare ska finansmarknadsaktdrerna i webbplatsavsnittet "Begransningar for metoder och data”
beskriva allt féljande: a) Eventuella begransningar fér de metoder som avses i artikel 24 g, och
for de datakallor som avses i artikel 24 h. b) Pa vilket satt sddana begransningar inte paverkar
hur de miljorelaterade eller sociala egenskaper som den finansiella produkten framjar uppfylls.?

| avsnitt 4.11 i Finansinspektionens féreskrifter och anvisningar 3/2011 anges att fondbolaget ska
utarbeta de analyser och prognoser som ligger till grund for investeringsbesluten endast utifran
sadan information som ar palitlig och uppdaterad, bade kvantitativ och kvalitativ.?

AlF-férvaltarna ska se till att de har tillracklig kunskap om och insikt i de tillgangar som AlF-
fonderna investerar i. AlF-forvaltarna ska uppratta, genomfora och tillampa skriftliga riktlinjer och
forfaranden for noggrann genomlysning och genomféra effektiva arrangemang for att se till att de
investeringsbeslut som fattas for AlF-fondernas rakning genomférs i 6verensstammelse med ma-
len, investeringsstrategin och, om sa ar tillampligt, riskbegransningarna for AIF-fonden.?

6.2 Observationer
Observationerna bygger pa svaren fran de atta bolag som deltog i den bredare enkaten.

Observationer om kvalitetssédkringen av de upplysningar om data och datakéllor som ska
lamnas pa bolagets webbplats

Ett bolag har inte pa sin webbplats lagt ut de fondspecifika upplysningar som regelverken férut-
satter.

Tva bolag har inte i de fondspecifika upplysningar som ska lamnas pa webbplatsen skilt angett
den tredjepartskalla som har tagit fram de data som anvands for att analysera ESG-upplysningar.

Tva bolag har inte beskrivit vilka atgarder bolaget vidtar for kvalitetssakring av data. En del av bo-
lagen har beskrivit atgarderna kort och pa en mycket allmant héllen niva. | beskrivningarna pa
webbplatsen under rubriken "Hur behandlas uppgifterna” var informationen fran nagra bolag

24 Artiklarna 32 och 45 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.
25 Artiklarna 33 och 46 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.
26 Féreskrifter och anvisningar 3/2011, styckena 73-74.

27 Artikel 18.2 och 18.3 i AIFM-férordningen.
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6.3

likasa mycket allmant hallen och inexakt, till exempel att informationen behandlas noggrant eller
genomsynligt. Inget av de atta bolagen hade pa sin webbplats angett den exakta andelen av data
som estimerats.

Observationer om hur bolaget sékerstéller att ESG-indikatorerna och data speglar fondens
strategi, hallbarhetsindikatorer och ataganden

Bolagen ombads beskriva vilka atgarder de har vidtagit for att sakerstalla att ESG-indikatorerna
och data speglar foljande faktorer: a. hallbarhetsegenskaperna/hallbarhetsmalen, b. indikatorerna
for matning av uppfyllelsen av dessa egenskaper/mal och c. ataganden som ingatts som en bin-
dande del av investeringsstrategin. Detaljrikedomen i svaren varierade mycket mellan bolagen.
Nagra bolag svarade att ESG-upplysningarna om investeringarna analyseras och foljs upp i for-
hallande till de uppstallda malen, indikatorerna och atagandena i investeringsstrategin avseende
uteslutningskriterier och PAI-indikatorer. Fyra bolag uppgav att uppféljningen sker bade fore inve-
steringen gjorts och under investeringen. Nagra bolag har byggt in automatiska begransningar i
sina system till exempel for bolag som fonden inte kan investera i enligt bolagets uteslutningskri-
terier. Ett bolag har satt tydliga gransvarden fér flera uppfdljningsindikatorer genom att till exem-
pel analysera ESG-data och med ledning av detta indelat bolagen enligt en férhandsbestamd
skala samt genom att satta en minimigrans for ESG-rankningen for fonder som omfattas av artikel
8 i SFDR.

Observationer om de upplysningar om begrédnsningar fér metoder och datakéllor som ska
lamnas pa webbplatsen

Betraffande begransningarna fér metoder och datakallor framkom att det av ett bolags beskriv-
ning pa webbplatsen inte kunde identifieras vilka begransningar bolaget hade observerat. Av be-
skrivningen framgick inte heller hur bolaget sakerstaller att begransningarna inte paverkar uppfyl-
lelsen av de miljérelaterade eller sociala egenskaper som fonden framjar. Hos flera andra bolag
var ocksa beskrivningen av atgarderna for att ingripa i sddana begransningar sa allmant hallen att
det inte av enbart beskrivningen var majligt att férsakra sig om att begransningarna inte paverkar
uppfyllelsen av de egenskaper som fonden framjar.

| den bredare enkaten ombads bolagen beskriva sina mekanismer fér kontroll av att de egen-
skaper som fonden framjar uppfylls. En del av bolagen redogjorde for dessa metoder i sina be-
skrivningar mer ingadende an i upplysningarna pa webbplatsen. | sina svar namnde bolagen sad-
ana kontrollmetoder som jamférelse mellan olika datakallor och komplettering av bristfallig inform-
ation med andra metoder och datakallor. Utdéver sadan information som erhalls direkt av investe-
ringsobjekten utnyttjas ocksa tredjepartsleverantorers datakallor. Nagra bolag uppgav att de ge-
nomfor due diligence-utredningar av tredjepartsleverantorer for att kontrollera datakvalitet, inform-
ationens omfattning, metodologi och tillférlitlighet. Ett bolag férutsatter dessutom att tredjepartsle-
verantorer forbinder sig till att folja bolagets riktlinjer.

Finansinspektionens bedémning

De upplysningar om datakallor, kvalitetssakring av datakallor och begransningar fér datakallor ut-
gor fondspecifika upplysningar. | beskrivningen av upplysningarna ska hansyn tas till de olika fon-
dernas investeringspolicy och karaktar, vilket kan paverka anvandningen av datakallor, kvalitets-
sakringen av data och begransningarna fér data och konsekvenserna av dem.
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Enligt regelverken ska upplysningarna fran tredjepartsleverantorer redovisas genomsynligt pa
webbplatsen i samband med de fondspecifika upplysningarna under rubriken "Datakallor och da-
tabehandling” i avsnittet "Hallbarhetsrelaterade upplysningar”.

Bolaget ska ha upprattat en process for fortlbpande bedémning av den kvantitativa och kvalitativa
tillférlitligheten och aktualiteten av tillgangliga data. Kontroll av dessa faktorer kan férutsatta fler
an en kontrollatgard. Bolaget ska pa sin webbplats lagga ut en beskrivning av hur datakallornas
kvalitet testas och utvarderas. Beskrivningen ska ange de konkreta atgarderna for kvalitetsbe-
démning av datakallorna.

God praxis for konkreta atgarder for kvalitetssakring av data ar till exempel jamférelse av inform-
ation fran olika tjansteleverantorer, jamforelse av nivan pa informationen fran tredjepartsleveran-
torer med forvantade nivaer och rationalitetstest for att kontrollera anvandbarheten och resultatet
av informationen. Om manuella férandringar gors i den erhallna informationen ar det ocksa bra att
anvanda fyra 6égon-principen och fordela ansvaret pa tillrackligt manga personer.

Enligt regelverken ska ocksa en beskrivning av hur data behandlas laggas ut pa webbplatsen.
Enligt Finansinspektionens bedémning ska beskrivningen vara tillrackligt tydlig och exakt ange
hur data behandlas internt och externt. Bolagen ska ocksa redogora for andelen estimerade data.
Finansinspektionen ser garna att bolaget redogér for vad det avser med estimerade data, ef-
tersom dessa data kan variera beroende pa vilka data bolaget anvander fér analys av hallbar-
hetsrisker och hallbarhetsfaktorer.

Finansinspektionen ser det ocksa som viktigt att bolaget kan identifiera eventuella begransningar
for datakallor eller de metoder som anvands for att mata hur de miljérelaterade och sociala egen-
skaper eller mal som bolaget framjar uppfylls. Om begransningar observeras, ska bolaget ha en
process for kontroll av att begransningarna inte paverkar uppfyllelsen av de egenskaper eller mal
som fonden framjar. Begransningarna fér metoder och datakallor ska ocksa beskrivas for investe-
rarna pa ett tydligt och begripligt satt.

Grénmalning kan ocksa uppsta nar bolaget underlater att lAmna vasentliga upplysningar om an-
vanda ESG-data eller ESG-indikatorer till investerarna. Underlatenhet att Iamna upplysningar om
begransningar for datakallor och metoder utgdr en risk for investerarskyddet och férhindrar inbér-
des jamforelse mellan produkter och finansmarknadsaktérer.?

Fonder som framjar hallbarhetsegenskaper eller hallbarhetsmal ska félja upp de indikatorer som
sakerstaller att fondens investeringsstrategi genomférs. For dessa indikatorer behdvs information
fran olika datakallor och kvalitetssakring av data, och ett viktigt led i denna process ar identifiering
av begransningarna. For att sékerstalla konsekvensen i informationen, indikatorerna och investe-
ringsstrategin ar det ocksa viktigt att bolaget satter gransvarden for vissa indikatorer. De aktuella
indikatorerna ska analyseras och féljas upp kontinuerligt under den tid som en investering |6per
och fére investeringen.

Enligt Finansinspektionens beddomning ska ovan namnda uppgifter ocksa beskrivas i bolagets
riktlinjer for riskhanteringen.

28 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkt 52.
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7 Fondernas mal om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet

71 Kriterier

Om en finansiell produkt har en minskning av koldioxidutslapp som mal, ska de upplysningar som
ska lamnas innan avtal ingas inkludera malet att uppna lag exponering for koldioxidutslapp i syfte
att uppna de langsiktiga globala uppvarmningsmalen i Parisavtalet?®. Om inget EU-referensvarde
for klimatomstallning eller ett EU-referensvarde for anpassning till Parisavtalet i enlighet med
Europaparlamentets och radet forordning (EU) 2016/1011% finns tillgangligt, ska informationen
innehalla en detaljerad redogoérelse for hur fortsatta insatser for att uppna malet att minska koldi-
oxidutslappen sakerstalls, i syfte att uppna de langsiktiga globala uppvarmningsmalen i Parisavta-
let.3!

Omstallningen till en koldioxidsnal, mer hallbar, resurseffektiv cirkular ekonomi i linje med malen
for hallbar utveckling ar central for att EU ska kunna bli langsiktigt ekonomiskt konkurrenskraftig.
Parisavtalet, som antogs inom ramen for Férenta nationernas ramkonvention om klimatférandring
(nedan Parisavtalet), avser att starka atgarderna mot klimatférandring, bland annat genom att
gora finansiella floden férenliga med en vag mot laga vaxthusgasutslapp och en klimatmassigt
motstandskraftig utveckling. Parisavtalet tradde i kraft den 4 november 2016.32

For finansiella produkter som har en minskning av koldioxidutslapp som mal ska bolaget pa sin
webbplats 1amna en redogérelse for att referensvardet kvalificerar som ett EU-referensvarde for
klimatomstalining eller ett EU-referensvarde for anpassning till Parisavtalet enligt definitionen i
artikel 3 punkterna 23a och 23b i férordning (EU) 2016/1011 och ge en hyperlank till platsen dar
metoden som anvands for berdkning av dessa referensvarden kan hittas.®

Om det inte finns nagot EU-referensvarde for klimatomstallning eller EU-referensvarde for an-
passning till Parisavtalet, ska detta faktum namnas i avsnittet "Uppnaendet av malet for hallbar
investering” och forklaras hur det fortsatta arbetet med att uppna malet att minska koldioxidutslap-
pen sakerstalls med sikte mot att uppna malen for Parisavtalet. Finansmarknadsaktorer ska for-
klara i vilken utstrackning den finansiella produkten uppfyller de metodkrav®* som anges i delege-
rad férordning (EU) 2020/1818%°.

| regelbundna rapporter ska lamnas information om hur malet att minska koldioxidutslapp var an-
passat till Parisavtalet med en beskrivning av hur den finansiella produkten under den period so
den regelbundna rapporten omfattar bidrog till att uppna malen i Parisavtalet, inbegripet betraf-
fande EU-referensvarden fér klimatomstallning eller EU-referensvarden fér anpassning till

29 Radets beslut (EU) 2016/1841 av den 5 oktober 2016 om ingdende, pa Europeiska unionens végnar, av Parisavtalet som antagits inom ramen fér
Férenta nationernas ramkonvention om klimatféréandring (EUT L 282, 19.10.2016, s. 1).

30 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011 om index som anvénds som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal
eller for att méta investeringsfonders resultat, och om &ndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014. Narmare in-
formation om referensvérdena enligt artikel 9.3 i SFDR finns i kommissionens delegerade férordning (EU) 2020/1818 om komplettering av Europaparla-
mentets och radets férordning (EU) 2016/1011 vad géller minimistandarder fér EU-referensvérden for klimatomstélining och EU-referensvérden for an-
passning till Parisavtalet.

31 Artikel 9.3 i SFDR-férordningen.

32 Skél 2 i SFDR-férordningen.

33 Artikel 49.1 b i kommissionens delegerade SFDR férordning 2022/1288.

34 Artikel 49.3 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.

35 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2020/1818 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011 vad géller
minimistandarder fér EU-referensvérden fér klimatomstéllning och EU-referensvérden fér anpassning till Parisavtalet.
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7.2

Parisavtalet samt de ESG-faktorer och kriterier som referensvardesadministratéren har beaktat i
enlighet med den delegerade foérordningen (EU) 2020/1818.%¢

Observationer

Fyra bolag (4 av 26) svarade att bolaget forvaltar fonder som har antagit ett mal om nettonollut-
slapp eller koldioxidneutralitet. Ett bolag besvarade fragan genom att uppge en fond som omfat-
tas av artikel 8 i SFDR och som framjar en minskning av koldioxidutslapp som en hallbarhets-
egenskap. Tre bolag uppgav i sina svar en fond som omfattas av artikel 9 i SFDR och som har
en minskning av koldioxidutslapp som mal.

Ett av dessa tre bolag svarade att fonden har ett koldioxidneutralitetsmal men att fonden inte har
anpassat malet till malen i Parisavtalet.

Om bolaget hade svarat att ett mal om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet presenteras for
en forvaltad fond, ombads bolaget svara pa fragan om det [amnar de upplysningar om fondens
mal om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet i enlighet med nedanstaende tabell. | tabellen
presenteras informationen fran tre bolag som hade svarat att de férvaltar en fond som omfattas
av artikel 9 i SFDR. Tabellen har dessutom kompletterats med observationer fran ett bolag som
deltog i den breda enkaten och svarade att det inte forvaltar nagra fonder som har antagit ett mal
om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet men som enligt Finansinspektionens bedémning
dock forvaltar en fond som omfattas artikel 9.3 i SFDR.

Andel bolag som har svarat att féljande

Upplysningar som lamnats om uppfyllelsen av malet om nettonollutslapp eller upplysningar har lamnats i fonddokumentationen

koldioxidneutralitet (enligt bilaga Il och V till forordning EU 2022/1288)
Tillgangarnas tackning/tidsspann samt etappmal 3av4
Metoder fér matning av utslappen i investeringsportfélien (och eventuella
begransningar bade pa utgangsniva och vid uppfélining av utvecklingen) dava
av
Planerade atgarder for uppfyllelse av nettonolimalet (omallokering av kapital,
agarengagemang och dialog med det bolag som fonden investerar i) 4av4
Eventuella hinder (ovilja att delta hos de bolag som fonden investerar i) och
begransningsfaktorer 2av4
Referensvarden fér prognoserna for utslappen i investeringsportfélien 1av4

Figur 6. Upplysningar om fondernas uppfyllelse av malet om nettonollutslapp eller koldioxidneut-
ralitet.

| de regelbundna rapporterna och pa webbplatsen hade tva respektive tre bolag lamnat de upp-
lysningar som regelverken foreskriver och som anges i avsnitt 7.1 Kriterier. For en av fonderna
hade bolaget annu inte offentliggjort den regelbundna rapporten.

36 Artikel 59.1 ¢ i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.
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7.3

Finansinspektionens bedémning

Enligt regelverken ska fonder som har hallbara investeringar eller en minskning av koldioxidut-
slappen som mal i enlighet med artikel 9.3 i SFDR lamna en detaljerad redogorelse for malet att
uppna lag exponering for koldioxidutslapp i syfte att uppna de langsiktiga globala uppvarmnings-
malen i Parisavtalet. For detta ska redogoras i de upplysningar som ska lamnas innan avtal in-
gas, i de regelbundna rapporterna och pa webbplatsen.

Enligt de fragor och svar (nedan Q&A) som de europeiska tillsynsmyndigheterna har publicerat
behdver bolaget inte lamna for fonder som féljer passivt ett referensvarde enligt artikel 9.3 i SFDR
en detaljerad redogoérelse for hur fortsatta insatser for att uppna malet att minska koldioxidutslap-
pen sakerstalls, i syfte att uppna malen i Parisavtalet, eftersom dessa produkter anses ha hall-
bara investeringar enligt artikel 2.17 i SFDR-férordningen som mal. ¥’

Om fonden daremot inte anvander ett referensvarde enligt artikel 9.3 i SFDR, ska en detaljerad
redogorelse lamnas for insatserna for att uppna malet att minska koldioxidutslappen i syfte att
uppna malen i Parisavtalet.®® Bolagen ska forklara varfér de anser att de fonder som de aktivt for-
valtar och som har en minskning av koldioxidutslapp som mal och som inte strikt foljer ett refe-
rensvarde enligt artikel 9.3 i SFDR har hallbara investeringar som mal. 3°

Finansinspektionen betraktar som god praxis att féljande detaljerade upplysningar lamnas om
fondernas mal om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet:
o tillgangarnas tackning eller tidsspann och etappmal
e metoder for matning av utslappen i investeringsportfoljen (vilka standarder utslappsmat-
ningsmetoderna baserar sig pa, eventuella begransningar for utslappsmatningsmetoderna
bade pa utgangsnivan och vid uppféljning av utvecklingen)
e planerade atgarder for att uppna nettonollmalen (omallokering av kapitalet, agarengage-
mang och dialog med de bolag som fonden investerar i)
¢ eventuella hinder (ovilja att delta hos de bolag som fonden investerar i) och relaterade be-
gransningsfaktorer
o referensvarden for utslappsprognoser relaterade till investeringsportféljen.

Enligt Q&A som de europeiska tillsynsmyndigheterna hade publicerat kan en finansiell produkt
enligt artikel 8 i SFDR framja en minskning av koldioxidutslapp som en miljdegenskap. | Q&A pre-
ciseras dock att informationen till investerare inte far vilseleda investeraren att tro att denna
aspekt utgor en del av produktens mal eller att produkten har hallbara investeringar som mal en-
ligt artikel 9.3. 40 | artikel 13 i SFDR forutsatts dessutom att marknadsféringsmaterialet inte motsa-
ger den information som lamnas i enlighet med SFDR.

| regelverken definieras inte mer exakt hur malen om nettonollutslapp eller koldioxidneutralitet ska
anvandas. Informationen ska dock vara tydlig och den far inte vara vilseledande. Fondférvaltarna
kan Overvaga integrering av definitionerna i E1-74' i de europeiska standarderna for

37 Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated
Regulation (EU) 2022/1288), fraga V.9.

38 Artikel 9.3 i SFDR-férordningen.

39 Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated
Regulation (EU) 2022/1288), fraga V.9.

40 Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated Regulation (Commission Delegated
Regulation (EU) 2022/1288), fraga V.8.

41 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2023/2772 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU vad géller standarder
fér hallbarhetsrapportering.



#2 FIN-FSA

s 2 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

20.3.2024 Julkinen 19 (21)

hallbarhetsrapportering (European Sustainability Reporting Standards, ESRS). Nettonollmalen
definieras sa att de omfattar en minskning av bruttoupptag av vaxthusgaser och av upptag och
lagring av vaxthusgaser (i investeringsobjektens egen verksamhet och i deras vardekedja), men
inte koldioxidkompensationer. Pastdendena om koldioxidneutralitet har definierats sa att de om-
fattar bade de ovan namnda och koldioxidkompensationer.

Pastaenden om fondens koldioxidsnala strategi betraktas som vilseledande om koldioxidutslap-
pen for fondens investeringar i sjalva verket ar hoga.*? Avsaknaden av lampliga och tydliga tros-
kelvarden, referensvarden eller bakgrundsantaganden for matbara ESG-faktorer i fonden kan
ocksa vara gronmalning. Koldioxidavtrycket fér exempelvis en investeringsprodukt eller ett refe-
rensvarde beraknas exklusive Scope 3-utslapp och jamférs med det sammanraknade referens-
vardet, i vilket Scope 3-utslapp raknas med for stérsta delen av medlemmarna i referensgrup-
pen.* Koldioxidutslappen kan indelas i Scope 1-, Scope 2- och Scope 3-utslapp. | Scope 3 ingar
indirekta utslapp som uppkommer som ett resultat av foretagets verksamhet men som foretaget
inte innehar eller kontrollerar direkt, dvs. utslapp fran vardekedjan eller kdpta varor, sasom ut-
slapp fran kdpta ravaror och utslapp till foljd av resor och transporter.

8 Principer for agarstyrning

8.1

Kriterier

Enligt lagen om placeringsfonder ska fondbolag ha principer fér agarstyrning och uppge dem i
fondprospekt.** Enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska AlF-forvaltare ut-
arbeta principer for dgarstyrning for noterade bolag och offentliggéra dem pa sin webbplats.*°

Finansmarknadsaktorer ska uppratta och publicera en anmalan om huvudsakliga negativa konse-
kvenser (nedan PAl-utlatande) och i PAl-utlatandet inforliva en sammanfattning av principerna for
agarstyrning i enlighet med artikel 3g i direktiv 2007/36EG, om fonden investerar i aktier noterade
pa en reglerad marknad.*®

Upplysningar om genomférda agarstyrningsatgarder ska ocksa lamnas i den fondspecifika in-
formationen pa bolagets webbplats*” och i mallarna som avser regelbundna upplysningar for de
finansiella produkterna“®.

42 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkt 96.
43 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkt 54.
4410 kap. 8 och 9 § i lagen om placeringsfonder (213/2019).

45 7 kap. 6 a § i lagen om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014).

46 Artikel 4.2 ¢ i SFDR och artikel 8c i den delegerade SFDR-férordningen 2022/1288.

47 Artiklarna 35 och 48 i kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.

48 Bilagorna IV och V till kommissionens delegerade SFDR-férordning 2022/1288.
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8.2

8.3

Observationer

En tredjedel av bolagen (8 av 26) meddelade att de inte hade infort principer for dgarstyrning i
syfte att uppna fondernas hallbarhetsmal. Tre (3 av 8) av dessa forvaltade dock fonder enligt arti-
kel 8 i SFDR. Bolagen uppgav sig anvanda bland annat féljande metoder fér agarkontroll: utnytt-
jande av rostratt i bolagsstdmma, samtal med bolagens ledning och deltagande i investerarnas
gemensamma initiativ fér engagemang.

Alla atta bolag som deltog i den breda enkaten hade infort principer for agarstyrning for att uppa
fondernas hallbarhetsmal. Agarstyrningsprinciperna i anknytning till fondernas hallbarhetsmal
hade i regel (hos 7 av 8 bolag) namnts i fondens investeringsstrategi. Endast ett av de bolag som
hade infért dessa principer uppgav att engagemang inte namndes i fondens hallbarhetsstrategi.

Tre bolag (3 av 8) uppgav att agarstyrningsprinciperna for fonderna ar desamma som principerna
pa bolagsniva. Hos de 6vriga bolagen skiljer sig fondernas agarstyrningsprinciper fran bolagets
principer, bland annat sa att olika metoder fér engagemang betonas beroende pa fond.

Tre av de bolag som deltog i den breda enkaten beskrev principerna for agarstyrning i anknytning
till fondernas hallbarhetsmal i PAl-utlatanden i enlighet med regleringen. | de 6vriga bolagens
PAl-utlatandena saknades en del av uppgifterna, bland annat uppgift om vilka indikatorer fér ne-
gativa konsekvenser som hade integrerats i principerna for agarstyrning och om hur principerna
for agarstyrning uppdateras samt en kort sammanfattning av dvriga principer fér engagemang. Ett
av bolagen har inte integrerat huvudsakliga negativa konsekvenser i sina principer for agarstyr-
ning och har saledes inte publicerat nagra upplysningar enligt PAl-utlatandet.

Ett bolag publicerade upplysningar om vidtagna agarstyrningsatgarder och konsekvenserna av
dem i de fondspecifika regelbundna rapporterna i enlighet med regleringen. Fyra bolag re-
dogjorde for sina agarstyrningsatgarder i allmanna ordalag. Av dessa lamnade tre bolag inte ut
narmare fondspecifika upplysningar om réstningsbeteendet. En del av bolagen redogjorde inte
Over huvud taget fér dgarstyrningen i mallarna for sina regelbundna rapporter.

Inget av bolagen hade redogjort for vidtagna agarstyrningsatgarder i de fondspecifika beskriv-
ningarna pa webbplatsen, sasom det forutsatts enligt regelverken.

Finansinspektionens bedéomning

Enligt SFDR-regelverken ska bolagen lamna allt noggrannare fondspecifika upplysningar fér att
uppfylla sin upplysningsskyldighet enligt SFDR. Enligt SFDR-regelverken ska bolagen redogéra
for agarstyrningsprinciperna i anknytning till fondernas hallbarhetsmal i PAl-utldtandena, i de
fondspecifika regelbundna rapporterna och pa sin webbplats.

PAl-utldtandena ska innehalla en sammanfattning av de metoder fér engagemang som bolagen
anvander for att paverka verksamheten i de bolag som ags av fonderna. Sammanfattningen ska
innehalla upplysningar om eventuell réstningspolicy pa bolagsstdmma. | sammanfattningen ska
bolagen ocksa ange de PAl-indikatorer som har integrerats i principerna for agarstyrning och upp-
gift om vilka atgarder bolaget vidtar om de valda metoderna fér engagemang inte har énskad ver-
kan. | sammanfattningen ska ocksa redogéras for eventuella andra metoder fér engagemang ut-
Over metoder baserade pa aktieinnehav.
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Nar agarstyrning ar en del av investeringsstrategin, ska tydliga upplysningar om detta Iamnas till
investerarna. Om engagemang for att paverka innehavet ar en del av investeringsstrategin i an-
knytning till fondens hallbarhetsmal, ska i de fondspecifika upplysningar som ska lamnas innan
avtal ingas ocksa redogoéras mer konkret for den aktuella fondens mal och metoder fér engage-
mang samt indikatorer. Detta kan till exempel anges under punkten "Vilken ar investeringsstrate-
gin fér denna finansiella produkt?”.

| de fondspecifika regelbundna rapporterna ska bolaget redogéra fér sadana agarstyrningsatgar-
der och konsekvenserna av dem som det vidtagit i fraga om den aktuella fonden pa samma plats
som for de atgarder som vidtagits under rapporteringsperioden for att uppna fondens mal. | de
fondspecifika hallbarhetrelaterade upplysningarna som laggs ut pa webbplatsen ska dessutom
anges hur den aktuella fondens atgarder for engagemang har genomférts i férhallande till de upp-
gifter som lamnat i PAIl-utlatandet och i upplysningar som lamnats innan avtal ingatts, till exempel
vilken inverkan réstningsbeteendet har haft. Om det fondspecifika réstningsbeteendet kan ocksa
redog6ras mer detaljerat i ett separat dokument till vilken en fungerande lank har givits.

Enligt Esmas rapport ar pastdenden som galler fondbolagets eller fondforvaltarens engagemang i
bolag som fonden forvaltar sarskilt exponerade for risken fér gronmalning. Olika angreppssatt
och skillnader mellan informationsinnehallet i upplysningarna om &agarstyrning kan leda till att in-
vesterarna inte kan jamfora kvaliteten pa agarstyrning och engagemang mellan olika fonder och
fondforvaltare. En minskning av risken for gronmalning forutsatter att tydliga och enhetliga upp-
lysningar I1amnas om fonden engagemang betraffande investeringsobjekten och hur engage-
manget har uppfyllts i praktiken.*®

49 ESMA Progress Report on Greenwashing (31.5.2023, ESMA30-1668416927-2498), punkterna 40, 100, 110
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