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Sammanfattning

Vérlden star infor manga utmaningar som exempelvis klimatforandringar, krig och miljoforstoring.
Uppmaningar till globala atgarder for att hantera dessa utmaningar framfors bland annat inom
vetenskap, politik och samhalle. Manniskor maste dock andra séttet att konsumera, investera och
spara pengar for att tillsammans bidra till en hallbar utveckling. Hallbara fonder ar ett exempel pa
ett finansiellt instrument som gor det majligt att bidra till en hallbar utveckling dar myndigheter och
institutioner har engagerat sig for att integrera héllbarhet inom fondforvaltningen. Hallbarhet 4r dock
ett brett och svardefinierat begrepp vilket innebar att det kan goras olika tolkningar pa vad som ar
hallbart. Detta skapar problem for bade fondforvaltare och kunder i bedomning om vad som é&r
hallbart.

Syftet med denna studie darfor &r att undersoka hur hallbarhet definieras och vilka véagledande
principer fondforvaltare foljer for att erhdlla legitimitet vid beslut om hallbara
investeringsobjekt. Utifran uppsatsens problemformulering har en kvalitativ metod tillampats under
genomforandet av empirisk datainsamling. Den kvalitativa uppsatsen har baserats pa fyra intervjuer
fran fyra olika fondbolag verksamma i Sverige. Studien visade bland annat att det fanns problem
kopplat till definitionen av hallbarhet och att fondférvaltare anvander sig av olika vagledande
principer som hjalpmedel for att definiera hallbarhet i praktiken. I studien presenteras vilka dessa
vdgledande principer var och hur de tolkades av respondenterna. Studien visade dock att de
vagledande principerna tolkas subjektiv av respondenterna vilket innebér att hallbarhets begreppet
inte har en gemensam definition och att respondenterna skiljer sig at i deras analys. Vidare visade
undersokningen hur respondenterna inte kan agera rationellt da de &r begransade i sitt beslutfattande
pa grund av imperfekt information. Studien visade ocksa att trots att det finns vagledande principer
om hur man ska ga till vaga for att hantera hallbarhet i praktiken finns det begransad information
om respektive investeringsobjekt. For att vara legitim inom rollen som fondforvaltare ar det viktigt
att folja de lagar och regler som finns och gora det ltt for kunder att forsta hur fondforvaltare arbetar
med héllbarhet. Framst genom att exkludera, inkludera och paverka bolag mot en hallbar riktning.

Nyckelord: Hallbar utveckling, hallbara investeringar, beslutsfattande, legitimitetsteori, rationell
beslutsmodell, begrénsad rationalitet, investeringsobjekt, legitimitet



Abstract

The world is facing many challenges such as climate change, war, and environmental degradation.
This appeals for global action to address these challenges which are made in the fields of science,
politics, and society. The UN member states have created an action plan with goals for a shift
towards sustainable development. However, people need to change the way they consume, invest,
and save money to contribute together to sustainable development. Sustainable funds are an example
of a financial instrument that makes it possible for people to contribute to sustainable development.
At the same time authorities and institutions have been committed to integrating sustainability into
fund management. Sustainability is, however, broad, and difficult to define, which means that
different interpretations can be made of what is sustainable. This creates problems for both fund
managers and clients in assessing what is sustainable in their context.

The purpose of the study is to contribute knowledge and develop an understanding of how fund
management is practiced to gain legitimacy when deciding on sustainable investments.

Based on the thesis problem, a qualitative method has been applied during the implementation of
empirical data collection. The qualitative essay has been based on four interviews from four different
fund companies operating in Sweden. The study showed, among other things, that there are problems
linked to the definition of sustainability and that fund managers use various guiding principles as
aids to define sustainability in practice. The study presents what these guiding principles were and
how they were interpreted by the respondents. The study showed that the guiding principles are
interpreted subjectively by fund managers, which means that there is no common definition of the
concept of sustainability and that the respondents differ in their analyzes. Furthermore, the study
showed how the respondents cannot act rationally as they are limited in their decision-making due
to limited information. The study also showed that although there are guiding principles on how the
fund manager should proceed to manage sustainability in practice, there is limited information about
each investment object. To be legitimate in the role of fund manager, it is important to follow the
laws and regulations that exist and make it easy for clients to understand how fund managers work
with sustainability. Legitimacy is obtained by excluding, including, and influencing companies
towards a sustainable direction, but also by following the guiding principles that are available to
fund managers.

Keywords: Sustainable development, sustainable investments, decision-making, legitimacy theory,
rational decision-making model, bounded rationality, investment objects, legitimacy
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1. Inledning

| foljande kapitel kommer bakgrunden till studien presenteras. Vidare beskrivs
problemformulering. Detta foljs av rapportens syfte samt forskningsfragor.
Kapitlet avslutas med en redogorelse for rapportens struktur.

1.1 Bakgrund

Klimatforandringar, fattigdom, miljoforstoring och krig ar nagra exempel pa
globala utmaningar som varlden star infor (Steffen et al. 2015). Olika landers arbete
med att hantera globala utmaningar skiljer sig at dar exempelvis Sverige har
anstrangt sig mer och slar fast vid att vara ledande i arbetet mot en hallbar
utveckling (Sida 2022). Trots att det har forekommit framsteg och en okad
uppmarksamhet om vérldens utmaningar under de senaste decennierna star vérlden
infor hallbarhetsutmaningar som aldrig tidigare skadats (EEA 2019). Uppmaningar
till globala atgarder framfors inom vetenskap, politik och samhalle och den 25
september ar 2015 antog FN:s medlemsstater en handlingsplan med mal for en
omstallning mot hallbar utveckling. Handlingsplanen benamns Agenda 30 och
riktar in sig till sdvél enskilda lander och varlden som helhet och betonar bland
annat att samarbete &r ett grundelement for utforandet (Riksdagen 2020).
Medlemslanderna enades bland annat om att tillsammans forsoka begransa den
globala uppvarmningen till 1,5 grader Celsius (WWF u.a.).

For att na en hallbar utveckling menar Gates (2021) att manniskor maste strava efter
att uppna nollutslapp, utnyttja alla resurser mer effektivt som sol- och vindkraft
samt utveckla och tillampa nya tekniker inom exempelvis betong och stalindustrin
vilket kan hjalpa till pa vagen mot en hallbarare varld. Det ar en forutséttning att
andra sattet manniskor konsumerar, investerar och sparar pengar pa for att kunna
begransa den globala uppvarmningen och uppna malen i Agenda 30 (Fondbolagen
u.d.). Beslik & Sayyad (2019) menar att for att kunna bekosta en gron omstallning
och forandra de strukturella ohallbara affarsmodellerna som idag finns pa
marknaden behdvs mer ekonomiskt kapital och nya finansiella instrument. Den
ekonomiska sektorn spelar en viktig roll for att kunna tackla globala utmaningar
genom att den har makt att kunna styra ekonomiskt kapital till hallbara investeringar
som tar miljo- och samhéllsansvar (ibid). Det & en nddvéndighet inom den
ekonomiska sektorn att kunna agera for en hallbar utveckling da utmaningar som
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till exempel klimatkatastrofer orsakar stora ekonomiska forluster och hotar den
finansiella stabiliteten (ibid).

Hallbara fonder ar ett exempel pa ett finansiellt instrument som gor det mojligt for
investerare att styra sitt ekonomiska kapital till investeringar som kan bidra till
omstallningen (Beslik & Sayyad 2019). En hallbar fond bestar av féretag, som
fonden investerar i, som tar hansyn till hallbarhet och kommunicerar ut
hallbarhetsinformation till sina intressenter (Pensionsmyndigheten 2021). Genom
att investera i en hallbar fond bidrar individen saledes till att minska utslappen,
genom att exempelvis ersatta fossil energi med fossilfri energi (Gates 2021). For att
na malen i Agenda 30 och begréansa den globala uppvarmningen kréavs det en storre
omvandling i termer av energisystem, livsstilar och ekonomiska investeringar
mellan 1,6 och 3,8 biljoner dollar globalt (IPCC 2019). Nuvarande investeringar
racker inte for att stodja ett hallbart system som motarbetar klimatférandringar. Mer
privat kapital behovs darmed investeras i organisationer som arbetar mot en hallbar
utveckling (Beslik & Sayyad 2019). Finanssektorn ar en av nycklarna till en hallbar
framtid dar ekonomiska aktorer maste fundera éver hur de kan bidra och bli mer
transparenta gentemot samhallet (KPMG u.a.).

Intresset for fond och aktiesparande har ¢kat kraftigt pa senare tid och Unga
Aktiesparare (2021) noterar att de har fatt flera tusentals nya medlemmar med ett
stort intresse for utbildningar och events, framfor allt bland unga och kvinnor. Trots
denna 6kning om sparande och investeringar ar det farre manniskor som Iar sig om
sparandets klimatpaverkan (Beslik & Sayyad 2019). Institutioner och myndigheter
har engagerat sig for att integrera hallbarhet inom fondforvaltning (ibid). Till
exempel har den Europeiska kommissionen uppréattat atgarder i form av
handlingsplaner for finanssektorn att forhalla sig till (Regeringen u.a.). Nagra av
nyckelatgarderna ar i form av en taxonomi for hallbarhet och upplysningskrav pa
hur investerare och kapitalforvaltare integrerar risker inom hallbarhet i deras
beslutsprocess (ibid). Begreppet hallbarhet ar emellertid subjektivt och det ar upp
till fondbolagen sjélva att faststalla om vad som &r hallbart for dem (Avanza 2019).
Individer och grupper i maktpositioner anvénder samtidigt sin egen rationalitet
inom beslutsprocesser vilket kan innebdra olika typer av prioriteringar och
utgangspunkter om vad som ar héllbart (Bolis et al. 2017).

1.2 Problemformulering

Tidigare forskning har belyst definitionen om hallbarhet inom fondbolag och visar
vad det ar som driver fondbolag att investera hallbart (Karlsson & Johansson 2016).
Det finns dven studier som har undersokt beslutsfattande inom investeringar dar
psykologi och rationalitet har betonats for att forklara hur investerare agerar och
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hur de paverkas i sitt beslutsfattande (Kramar & Wiedel 2009). Denna studie riktar
in sig pa fondforvaltare och undersoker hur de forhaller sig till definitionen av
hallbarhet samt vilka vagledande principer de anvander sig av i sitt beslutsfattande.
Det finns till exempel vagledande principer inom miljoratten dar
forsiktighetsprincipen anvénds som underlag for att kunna fatta beslut (Turesson
2002). Det saknas dock studier som belyser hur hallbar fondférvaltning praktiseras
och vilka vagledande principer som ligger till grund for fondférvaltarens beslut.
Det ar darmed intressant att underséka hur fondforvaltare tolkar végledande
principer som finns tillgdngliga och hur de anvénds i praktiken.

Hallbarhet ar ett brett och svardefinierat begrepp dar det inte rader en direkt samsyn
om begreppets innebord (Joly et al. 2014). Detta kan leda till att det kan goras olika
tolkningar for vad som ar en hallbar investering och vad som inte &r det (ibid). |
begreppet hallbar utveckling ingar nagon form av hansyn till naturen men utéver
det finns det manga olika tolkningar av innebdrden (Larsson et al. 2012). Larsson
et al (2012) forklarar att definition av begreppet hallbar utveckling inte &r sjalvklar
och dess innehall varierar. Ibland betonas begreppet utveckling i samband med
global rattvisa och 6nskan om en godtagbar levnadsstandard for jordens befolkning.
| andra fall betonas vikten vid begreppet hallbar med mer fokus pa ekosystemets
forutsattningar (Ibid). Da begreppet hallbarhet &ven tolkas olika inom
fondforvaltning kan det innebara svarigheter for kunder eftersom fondernas
allokeringar och innehav kan skilja sig at (Ross 2020). Det kan darmed upplevas
tvivelaktigt ifall kunden & medveten om vad de faktiskt investerar i vilket kan
skapa forvirring och gor att fondbolagens legitimitet ifragasétts (ibid). Det ar darfor
viktigt for fondbolagen att redovisa tillforlitlig information om hallbarhet for att
bibehalla sin legitimitet gentemot sina intressenter (Frostenson & Helin 2018).

Problem skapas &ven for fondférvaltare nar han eller hon ska bedéma om vad som
ar en hallbar investering pa grund av att det finns en osakerhet i vad begreppet
verkligen innebar samtidigt som fonden ska generera avkastning (Ross 2020). Da
det inte finns nagon standardisering pa begreppet hallbarhet och dess definition
inom fondforvaltningen &r det intressant att undersoka vilka faktorer som péaverkar
fondforvaltare att ta beslut samt hur de forhaller sig till lagar, regler och andra
organisationer. Regeringen rekommenderar att ekonomiska aktorer ska forbinda sig
med organisationer som arbetar med hallbarhetsfragor (Riksdagen 2015). Porter &
Kramer (2011) papekar att investerare globalt maste dka det hallbara vardet i deras
beslutsprocess och ge plats for investeringar som ger avkastning men som inte ar
en belastning pa miljon eller samhallet. Det ar darmed av intresse att undersoka hur
fondforvaltare agerar hallbart inom sin kontext samtidigt som de maste forhalla sig
till lagar och regler. Qontigo (2022) menar dock att det &r praktiskt omdjligt att folja
alla ramverk som ar riktade mot ekonomiska aktorer da de ar valdigt manga och
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komplicerade. Det &r utver de lagar och regler som finns dessutom upp till
fondbolagen sjalva att bedéma vad som ar en hallbar investering (Avanza 2019).
Detta beror pa att beslutsfattandet om fondens allokeringar ar subjektivt och kan
darfor skilja sig stort mellan fonder (Ross 2020).

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att bidra med kunskap och utveckla en forstaelse om hur
fondforvaltning praktiseras for att erhalla legitimitet vid beslut om hallbara
investeringar.

Studien kommer att besvara féljande fragestallningar:

e Hur definieras hallbara investeringsobjekt av fondférvaltare?
e Vilka vagledande principer foljer fondférvaltare for att erhalla
legitimitet vid beslut om hallbara investeringar?

1.4 Avgransningar

Denna studie avgréansar sig genom att enbart undersoka svenska aktérer som arbetar
med fondforvaltning inom omradet hallbarhet. Studiens avgransning omfattar
beslutsprinciper for hallbara investeringar och ar saledes avgransad till att intervjua
personer som arbetar eller har arbetat med hallbarhetsrelaterad fondférvaltning.

1.5 Uppsatsens struktur

| uppsatsens inledande kapitel ges en bakgrund till uppsatsens &mne, foljt av
problemformulering. Darefter presenteras studiens syfte och de fragestallningar
som amnas att besvaras. Det andra kapitlet bestar av valda teorier, som innefattar
beslutsteori samt legitimitetsteorin, och kapitlet avslutas med en teoretisk syntes.
Det tredje kapitlet behandlar den metod som anvéants som utgdrs av
forskningsdesign, urval, metod for datainsamling, analys och metoddiskussion.
Kapitel fyra redogor for den insamlade empirin utifran intervjuerna. Det femte
kapitlet bestar av en analys med utgangspunkt fran den insamlade empirin som
beskrivits i foregdende kapitel och kapitlet avslutas med en diskussion.
Auvslutningsvis i kapitel sex presenteras uppsatsens slutsats samt forslag pa vidare
forskning kring omradet.
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2. Teori

| detta kapitel presenteras de teorier som anses vara lampliga for att besvara var
fragestallning. Kapitlet innehaller den rationella beslutsmodellen, den begransade
beslutsmodellen och legitimitetsteorin.

2.1 Teoretisk bakgrund

Det finns tidigare forskning som bidrar till definitionen av hallbarhet som belyser
olika typer av problem. Till exempel finns det studier kring hur ekonomiska aktorer
forhaller sig till risk och avkastning nar de ska investera hallbart. Det finns dven
studien som undersoker hur organisationer tar beslut inom olika typer av
sammanhang kopplat till hallbarhet. Turesson (2002) namner bland annat att
forsiktighetsprincipen &r en vagledande princip som hjalper personer att fatta beslut
inom olika typer av miljoprojekt. Det finns &ven studier som undersoker rationalitet
och psykologi i investeringsbeslut dar forfattarna Kramar & Wiedel (2009) har
studerat investerare fran ett finansteoretiskt perspektiv. Studier som bidrar till
definitionen om hallbarhet har bland annat Karlsson & Johansson (2016) gjort dar
forfattarna har undersokt vad som driver fondbolag att investera i hallbara fonder.

Tidigare forskning underlattar var studie samtidigt som den gar att jamforas med
andra. Dock betonas att befintliga studier inte tdcker fondférvaltarens roll om hur
han eller hon tar beslut inom sin kontext. Var studie har en smalare avgransning an
tidigare studier och fokuserar pa hur fondforvaltare tar beslut i sin kontext och vilka
vagledande principer som anvands for att ta beslut och for att erhalla legitimitet.
Foljaktligen hur véagledande principer tolkas av fondforvaltaren och vilka
végledande principer som finns.

Utifran studiens fragestallningar presenteras teorier som anses vara mest lampade
och relevanta. Inledningsvis presenteras teorier kopplade till rationalitet som beror
amnet definition och beslut. Har berdrs tva olika beslutsmodeller som hjélper
studien att undersdka hur fondforvaltare tar sina beslut och hur de tolkar vagledande
principer som ligger till grund for beslut. Teorierna hjélper studien att undersoka
om fondforvaltare ar rationella eller om de &r begrénsade i sin rationalitet. Studien
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presenterar dven legitimitetsteorin som kan vara ett bra komplement for att forsta
hur fondforvaltare forhaller sig till intressenter och samhallets normer.

2.2 Den rationella beslutsmodellen

Det finns olika beslutsteorier nar det kommer till att genomféra en investering eller
att handla pa ett specifikt satt. Det rationella beslutsfattandet har alltid spelat en
framtradande och mycket viktig roll inom ekonomisk teori och bygger pa att alltid
maximera nyttan (Hasani 2019). Det rationella beslutfattandet har sitt ursprung i
den normativa teorin och utgar fran att den som fattar beslutet erhaller fullstandig
information for att gora ett valgrundat och rationellt beslut (Ibid). Det rationella
beslutsfattandet &r avgorande for att ge ekonomiska modeller ett forklaringsvarde
med avseende pa ekonomiskt beteende (Ibid). Smith (2010) reflekterar Gver hur
ekonomiskt beteende kan vara en bra utgangspunkt om vad rationalitet egentligen
innebar da han beskriver hur manniskor gor val som baseras pa deras egen
sjalviskhet. Smith (2010) menar att den mest fundamentala kraften for varje
ekonomiskt beteende &r att en individ etablerar fokus pa sitt egenintresse och varje
atgard som en individ vidtar bor vara stravan efter detta egenintresse. | detta
avseende &r manniskans stora uppgift som ekonomiska aktorer att bedéma vart
egenintresset ligger (ibid).

Bakka et al. (2014) jamfor det rationella beslutsfattandet med den ekonomiska
mannen som ar ett uttryck for hur en individ kan fatta beslut for att maximera sin
nytta utan sentimental syn. Bakka et al. (2014) beskriver att den ekonomiska
mannen alltid kan fatta ett beslut om personen star infér manga alternativ dar
utgangspunkten ar att valja det alternativ som ger mest varde. Den ekonomiska
mannen rangordnar dven konsekvenser med hjalp av en vardeskala och erhaller en
fullstandig Overblick om samtliga handlingsplaner (ibid). Skalet till att
tillvagagangssattet anvands ar for att individen garanteras det basta
handlingsalternativet och risken blir ddrmed mindre (ibid).

Problematiken med detta tankesatt nar det kommer till hallbara investeringar &r att
inneborden av begreppet hallbarhet ar stor och att det inte finns nagon tydlighet
med vad det egentligen innebdr (Selten 1990). Bolis et al. (2017) havdar att det
rationella beslutsfattandet har varit dominerande i manga decennier och star till
grund for de ohallbara systemen som vi ser idag. Behovet av andra rationaliteter
inom beslutsfattande maste inkluderas for att framja hallbar utveckling. Framfor
allt for att integrera olika synvinklar och 6ppna upp en bild som mojliggér en
framtid som inte &r begrénsad av en specifik rationalitet (ibid). Det faktum att det
rationella beslutsfattandet har varit dominerade over tid har aven fatt en del kritik
da det ekonomiska beteendet som observerats har pavisat att manga inte kan
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forvantas att agera rationellt fullt ut och har darmed brutit mot vad det rationella
beslutsfattandet egentligen innebar (ibid).

2.3 Den begransade beslutsmodellen

Begransad rationalitet bygger pa att individen &r rationell i sitt beslutsfattande men
inom granserna for den information som finns tillganglig och inom individens
mentala formaga (Hasani 2019). Den begransade rationaliteten introducerades av
Simon (1997) som understkte hur ménniskor fattar beslut i ett sammanhang med
osakerhet och brist pa information. Simon (1997) ville inte ansluta sig till idén att
ett ekonomiskt beteende var fullt rationellt och som baserades pa all tillganglig
information for att sakerstalla basta mojliga utfall. Simon (1997) trodde pa idén att
en beslutsfattare inte kan vara fullt rationell utan i stéllet optimerar tillfredsstallelse
snarare an maximering. En beslutsfattare gor saledes val for att tillfredsstalla behov
och 6nskemal utan att lagga allt for mycket anstrangning pa att utvardera varje
enskild mojlighet (1bid).

Simon (1997) uttryckte insikten att manniskor inte alltid kan eller &r villiga att lagga
ner anstrangningen for att I16sa komplexa problem. | stéllet fokuserar manniskor pa
att gora sa gott de kan, men bara till en viss punkt (ibid). Bakka et al (2014) anser
att den begrdansade beslutsmodellen &r mer applicerbar for att beskriva
beslutsprocesser da en individ inte kan ha fullstandig information och kunskap infor
ett beslut. Beslutfattare som foljer den begransade beslutsmodellen har néstan
aldrig fullstandig information om ett specifikt val utan fattar beslut som &r rimliga
inom ramen for den kunskap individen har tillgang till (ibid). Till skillnad fran det
rationella beslutsfattandet ar den begransade beslutsfattaren tillfreds med ett beslut
nar det &r bra nog. Pa detta satt blir beslutsprocessen mer komplex och svarare att
forutse da manga olika variabler paverkar som till exempelvis andra manniskors
val och den ekonomiska situation de befinner sig i (Selten 1990). Andra variabler
som kan ha en betydelsefull paverkan i beslutsfattandet ar manniskans formaga att
bearbeta information och vilka metoder som anvéands inom beslutsfattandet (ibid).

For att ménniskan inte har kapacitet nog for att gora ett rationellt beslut uppstod i
stéllet for den ekonomiska mannen, den administrativa mannen (Simon 1997).
Simon (1997) menade att rationalitet &r en variabel och det gar att undersoka graden
av rationalitet i bestdmda situationer. Bakka et al (2014) beskriver att det ar viktigt
for den administrativa mannen att alltid ha en férenklad modell av den situation
som foreligger och utgd fran referensramarna. For att forsta den administrativa
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mannen &r det &ven viktigt att inse att en beslutsfattare soker efter ett begrénsat
antal handlingsalternativ eller efter ytterligare kunskap om konsekvenser av olika
alternativ (ibid). D& den administrativa mannen ar fokuserad pa att hitta ett
tillfredsstéllande beslut menar Bakka et al (2014) att proceduren for detta &r enkel
och att det inte finns krav pa oversikt och inblick. Nagot som oftast resulterar i att
standarder redan finns och problem l6ses genom fasta svar (ibid). Detta menar
Simon (1997) kan vara negativt da det kan forhindra viktiga aktiviteter och forsvara
att hitta den l6sning som passar bast till en viss situation. Dock ar
tillvagagangssattet mindre kravande tidsmassigt och i situationer dar tiden ar knapp
kan det vara effektivt att ndja sig med tillrackligt bra (ibid).

2.4 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin bygger pa konceptet att foretag och organisationer stravar efter
att fungera inom samhaéllets granser och normer sa att deras verksamhet ses som
legitim (Deegan 2016). Hearit (1995) menar att legitimitet inte har nagon fast form
utan att den bygger pa kollektiva varderingar av institutionens kontext.
Organisationer existerar inom det sociala systemet till den grad som deras
handlingar och aktiviteter forhaller sig pa ett lampligt och dnskvart sétt (Deegan
2016). Att vara legitim kan dock skilja sig beroende pa foretagets geografiska
placering (ibid). Nagonting som anses vara legitimt i ndgon annan del av varlden
kan saledes vara kontroversiellt har i Sverige. Tilling (2004) beskriver nar
organisationer forandras eller gar in pa nya marknader ger det upphov till ett behov
att utdka legitimiteten dér processen kan vara valdigt intensiv och proaktiv. Deegan
(2016) definierar legitimitet som en resurs ett foretag ar beroende av for sin
Overlevnad och som anses vara forenligt med samhéllets varderingar. Tilling (2004)
menar att legitimitet ar en dynamisk konstruktion och for att uppratthalla sin
legitimitet maste en organisation alltid garantera att de verkar inom
begransningarna och normerna for det samhallet den verkar inom.

Legitimitetsteorin bygger pa idén att ett foretag och ett samhélle har ett socialt
kontrakt som innehaller férvantningar som samhaéllet har pa hur en organisation ska
bedriva sin verksamhet pa (Deegan 2016). En organisations maste darmed ta
hénsyn till deras intressenter for att de lattare ska kunna bli accepterade och
legitimerade (ibid). Om en organisation inte lever upp till samhallets forvantningar
kan det sociala kontraktet upphdra genom att konsumenter minskar efterfragan pa
foretagets produkter eller tjanster (Tilling 2004). Deegan (2016) betonar vikten att
organisationen maste fungera pa ett satt som Gverensstimmer med det sociala
kontraktet da det ligger i organisationens egenintresse att uppratthalla det.
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Upprétthalls inte relationen och maximerar dess stod kommer andra organisationer
att genomdriva det sociala kontraktets efterlevnad (Arnesen 2017).

2.5 Teoretisk syntes

Syftet med studien ar att bidra med kunskap och utveckla en forstaelse om hur
fondforvaltning praktiseras for att erhalla legitimitet vid beslut om hallbara
investeringar. Studien fokuserar pa etablerade teorier om beslutsfattande for att
belysa och forklara hur fondforvaltare agerar i beslutssituationer med inslag av
osakerhet kring tolkningen av hallbarhet.

Den rationella beslutsmodellen innebér att hitta det bésta beslutet som ger maximal
nytta (Bakka et al. 2014). Den rationella beslutsmodellen har applicerats for att
introducera och ge en kontrast pa hur en individ kan agera rationellt i situationer
med ofullstandig information. Den begrdnsade beslutsmodellen anvénds for att
undersoka hur hallbarhetsinformation som finns tillganglig tolkas och till vilken
grad fondforvaltare ar begransade av informationen i sitt beslutsfattande. Den
begransade beslutsmodellen har en utgangspunkt att individer &r rationella men &r
begransade av den information som de har tillgang till (Bakka et al. 2014). Till
skillnad fran den rationella beslutsmodellen &r alternativen farre och det alternativ
som tas anser beslutsfattaren vara avgorande utifran sin subjektiva forstaelse (ibid).

Legitimitetsteorin anvands for att forstd hur organisationer forhéller sig till
samhallets normer och regler och kommer sedermera ge en kontrast pa hur
fondforvaltare tar hansyn till sina intressenter for att erhalla legitimitet. Da det inte
finns en samsyn kring begreppet hallbarhet agerar fondférvaltare i en kontext av
imperfekt information (Joly et al. 2014).

Slutligen skapades en figur dver fondfdrvaltarens kontext (se Figur 2). Den amnar
illustrera att det finns en relation mellan fondférvaltare, vagledande principer och
hallbara investeringar vid beslutsfattande samtidigt som fondférvaltaren behover ta
hansyn till intressenterna for att skapa legitimitet. Dessa relationer kommer
diskuteras vidare i uppsatsen.
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Figur 2: Fondforvaltarens kontext, egen bearbetning
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3. Metod

| detta kapitel berdérs inledningsvis valet av forskningsdesign och varfér denna har
valts. Sedermera presenteras urvalsmetoden samt hur insamlingen och analysen av
data genomforts. Kapitlet avslutas med en metoddiskussion dar kvalitetskriterierna
framfors.

3.1 Forskningsdesign

En kvalitativ forskningsmetod har tillampats i genomforandet av denna
forskningsstudie vilket innebér att stor vikt Idggs vid insamling av empiri och att
insamlad data beskrivs i ord i stallet for siffror (Bryman & Bell 2017). Den
kvalitativa forskningen har for avsikt att skapa en djupare forstaelse och det ar
utifran den insamlade empirin som teoretiskt bidrag genereras (ibid). Pa grund av
forhallandet mellan teori och empiri medfor detta att studien erhaller en induktiv
ansats. Den  kunskapsteoretiska  utgangspunkten  for  studien  var
tolkningsperspektivet, vilket innebar att fokuset lag pa att skapa en djupare
forstaelse for studieobjektens subjektiva sanningar. Denna standpunkt valdes da
studien amnar fa insikt och undersoka respondenternas kontext kring det berorda
amnet. Studien bygger pa semistrukturerade intervjuer som ligger till grund for
insamlandet av empiri.

Tillvagagangssattet med semistrukturerade intervjuer mojliggor en anpassning av
fragorna utifran respondentens tidigare svar, vilket medfcr en bredare forstaelse for
respondentens egna uppfattningar (Bryman & Bell 2017). Detta & nagot som
forfattarna anser gar hand i hand med studiens syfte som amnar till att underscka
vagledande principer vid beslut om hallbara investeringsobjekt utifran ett
fondforvaltarperspektiv och bygger saledes pa hur fondforvaltare agerar utifran sin
sociala kontext (Ibid). Den kvantitativa forskningsmetoden har valts bort da den
inte anses vara adekvat med studiens syfte, eftersom forfattarna inte &r intresserade
av kvantifierbara sammanhang utan vill se till hur fondforvaltare agerar utifran sin
kontext (Bryman & Bell 2017).
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3.2 Litteraturgenomgang

Litteraturgenomgangen har gjorts utifran tidigare teorier och forskning inom amnet.
Enligt Bryman & Bell (2017) kan en litteraturgenomgang starka trovardigheten och
gors med syfte att utforska relevant teori som finns inom &mnesomradet dar fokus
ligger pa sokandet. Studiens teori bestar av den rationella beslutsmodellen, den
begransade beslutsmodellen och legitimitetsteorin som tillsammans skapar det
teoretiska ramverket. Vid litteratursokningen anvéndes legitimacy theory,
rationality, bounded rationality, Sustainable investment och decision making som
sokord. De vetenskapliga artiklarna som uppstod av sékningen har hamtats fran
databaserna Google, Google Scholar och Web of Science. De vetenskapliga
artiklarna har sedermera granskats utifran tillamplighet for att kunna avgora vilka
vetenskapliga artiklar som anses lampliga.

3.3 Metod for insamling av data

Insamlingen av empiri har primart erhallits genom semistrukturerade intervjuer.
Denna intervjuform valdes da den ger en mojlighet att kombinera 6ppna och
stangda fragor i syfte att fa en mer djup och nyanserad bild 6ver respondenternas
subjektiva verklighet. Fordelarna med att anvanda semistrukturerade intervjuer ar
bland annat att forskarna kan formulera om fradgorna under intervjuns gang och att
fragorna saledes kan andras beroende pa respondenten eller kontexten (Bryman &
Bell 2017). Detta kan anses vara en fordel, med héansyn till att de utvalda
fondforvaltarna  kan  uppleva olika bakomliggande  principer  for
investeringsprocessen men att fondforvaltning &r den gemensamma ndmnaren.

Semistrukturerade intervjuer skapar aven en mojlighet att stalla foljdfragor baserat
pa respondentens svar vilket medfor att intervjuguiden blir mer flexibel (Bryman
& Bell 2017). Det kan vara fordelaktigt att anvanda semistrukturerade intervjuer
vid en kvalitativ forskningsmetod for att kunna formulera frdgorna olika beroende
pa den kontext som samtalet har, vilket bidrar till en 6kad forstaelse saval hos
forskarna som hos respondenterna (Bryman & Bell 2017). Intervjuguiden som
anvands ligger till grund for de genomférda intervjuerna men respondenterna tillats
att aven besvara fragor i samband med andra fragor som annu inte tagits upp.

Initialt stalldes fragan om respondenterna samtycke till att intervjuerna spelades in
och ifall organisationens namn fick ingd i var undersokning samt belystes att
respondenterna har rétt till att vara anonyma om detta 6nskades. Intervjuguiden
bestod framfor allt av 6ppna fragor dar det finns maojlighet till att ge utforligare svar
kring fragorna i stallet for att begransas kring ja eller nej. Detta mojliggor att
respondenterna kan uttrycka sig friare vilket ses som en positiv effekt (Bryman &
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Bell 2017). Ordningsféljden pa fragorna i semistrukturerade intervjuer kan variera
men det betraktas som positivt att folja strukturen som intervjuguiden erhaller
(ibid).

3.4 Urval

Vid val av intervjupersoner anvandes ett strategisk och malstyrt urval, eftersom
forfattarna hade for avsikt att komma i kontakt med individer som arbetar med
hallbarhet inom fondforvaltning (Bryman & Bell 2017). | den kvalitativa
undersokningen valdes deltagare ut utifran deras titel pa respektive fondbolag.
Selektionens mal var att valja ut lampliga respondenter som ansags relevanta till
studiens syfte och fragestallning (Bryman & Bell 2017). Avgransningen som
gjordes var saledes att respondenterna har arbetat eller arbetar aktivt med hallbarhet
inom fondforvaltning. Denna avgransning gjordes i syfte att undvika information
om fondbolagens generella arbete och fokusera pa information som var relevant for
studiens syfte och forskningsfragor. Via fondbolagens hemsidor hamtades
kontaktuppgifter till de individer som ansdgs vara relevanta for studien som
sedermera kontaktades via Linkedin med en forfragan om att delta i studien. Totalt
tillfragades sex fondbolag att delta i studien varav fyra tackade ja. En intervju
gjordes med respektive fondbolag och respondent (se Tabell 1). For att anonymisera
deltagarna i studien sa kommer dessa att benamnas respondent x genomgaende i
uppsatsen.

Pa grund av det geografiska avstandet till respondenterna sa har forfattarna valt att
genomfora intervjuerna digitalt. Alvesson (2011) tar upp att geografiskt avstand
kan paverka studien och &r en aspekt som bor végas in i forskningen. Bryman &
Bell (2017) namner att det inte direkt finns nagra storre svarigheter att skapa en
relation till respondenten vid digitala intervjuer &n vid personliga intervjuer, vilket
ar en asikt som forfattarna delar da de digitala intervjuerna snarare bidrog till en
okad flexibilitet. Bryman & Bell (2017) framhaller att en potentiell risk med
digitala intervjuer &r att tekniska problem kan uppkomma. Detta ar nagot som
forfattarna varit skonade fran. Forfattarna ar medvetna om att urvalet for studien
ar forhallandevis litet, vilket medfor att studiens reliabilitet ar relativt 1ag (Bryman
& Bell 2017). For att 6ka tillforlitligheten och ge en djupare redogdrelse om
fondforvaltares sociala verklighet och kontext pa ett mer valgrundat satt sa skulle
en ny studie med ett storre urval behdéva genomforas.
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Tabell 1: Studiens respondenter, egen bearbetning.

Respondentnummer | Bolag Befattning Intervjutid | Datum for
(Min) intervju
Respondent 1 Atlant Fonder Stf VD | 42 2022-04-28
Hallbarhetsansvarig
Respondent 2 Swedbank Robur Hallbarhetsanalytiker | 38 2022-05-03
Respondent 3 Lansforsékringar Hallbarhetsanalytiker | 27 2022-05-04
Fondforvaltning
Respondent 4 Lysa Investment Manager | 30 2022-05-07

| tabellen ovan (se Tabell 1) visas de fondbolag som deltagit i studien. Dessa var
saledes Atlant Fonder, vilket &r ett fristiende fondbolag som grundades 2006
(Atlant Fonder 2021). Det andra fondbolaget var Swedbank Robur, vilket &r ett
dotterbolag till Swedbank (Swedbank Robur 2021). Det tredje fondbolaget
utgjordes av Lansforsékringar fondforvaltning, vilket &ar ett dotterbolag till
Lansforsakringar (Lansforsakringar 2021). Det fjarde och sista fondbolaget var
Lysa (Lysa 2021). Samtliga respondenter som deltagit i studien arbetar med
hallbarhetsfragor pa fondbolagen.

3.5 Metod for analys

Samtliga intervjuer transkriberades i syfte att underl&tta analysen av det insamlade
materialet. Analysmetoden som forfattarna valt att anvénda ar tematisk analys i
syfte att identifiera teman i den insamlade empirin (Bryman & Bell 2017). Den
tematiska analysen sker i olika steg och inleddes med att l&sa igenom det
transkriberade intervjuerna. Darefter kodades det transkriberade materialet. Den
kodning som genomférdes var av Oppen karaktar i syfte att hitta meningsbarande
stycken och begrepp (ibid). Utifran detta identifierades aterkommande teman i
materialet som namngavs till fondbolagens definition och tolkning av héllbara
investeringsobjekt, besluts om hallbara investeringsobjekt och legitimitet for
hallbara investeringsobjekt. Utifran dessa teman skrevs empirikapitel och ett
analyskapitel.

Efter fardigstallandet av empirikapitlet genomférdes en respondentvalidering
genom att materialet skickades ut via mejl till respektive respondent. Detta
genomfordes i syfte att sékerstalla tillforlitligheten i intervjumaterialet och att det
som framkommit under intervjun uppfattats pa ett korrekt sétt (Bryman & Bell
2017).

27



3.6 Metoddiskussion

3.6.1 Kvalitet

Bryman & Bell (2017) beskriver fyra kvalitetskriterier dar det forsta kriteriet
handlar om tillforlitlighet och trovérdighet. For att sékerstélla att den information
som samlats in genom intervjuerna &r korrekt och relevant erbjuds respondenterna
respondentvalidering vilket syftar till att skapa tillforlitlighet for studien. Genom
att erbjuda respondentvalidering skapas trovardighet i studien da respondenterna
kan bekréfta forskarnas uppfattning av de svar som delgivits under intervjun
(Bryman & Bell 2017). Det andra kriteriet handlar om 6verforbarhet som uppnatts
genom att ge en tydlig bild av den radande kontexten for studien dar samtliga
respondenter som deltar i studien har liknande befattningar och saledes innehar en
likartad kunskap inom omradet (ibid). Det tredje kriteriet beror konfirmering och
handlar om att studien ar genomford pa ett objektivt och neutralt satt for att
sakerstalla att den ar genomford i god tro (ibid). Detta har uppnatts genom
forfattarnas reflexiva forhallningssatt och genom att bibehalla objektivitet i studien.
Det sista kriteriet som Bryman & Bell (2017) tar upp berdr palitlighet som handlar
om att redogora for hela forskningsprocessen. Detta kriterium har berorts genom
att forfattarna redogjort for alla delar i forskningsprocessen och tydligt redogjort
for de vagval som valts.

3.6.2 Etik

Bryman & Bell (2017) framhdver etik som en viktig aspekt inom
samhallsforskningen. Bryman & Bell (2017) lyfter fyra etiska grundprinciper inom
forskningsetiken som d&r av betydelse. Den forsta av dessa principer ar att
forskningen inte far skada respondenten. Med ’skada” menas att individen inte ska
bli paverkad av studien i nagon form som kan komma att bidra till stress, fysiska
men eller karridrrelaterad skada (Bryman & Bell 2017). For att undvika dessa
aspekter ar det viktigt att deltagarna har ratt till anonymitet och att det som
framkommer under intervjuerna behandlas konfidentiellt. En annan aspekt som
Bryman & Bell (2017) tar upp ar samtycke, dar det ar viktigt att deltagarna erhaller
sa mycket information som mojligt om inneb6rden av studien och hur intervjuerna
kommer att ga till for att pa sa satt minimera problem som kan uppkomma langre
fram. | denna studie har deltagarna blivit tillfragade via Linkedin om de ar villiga
att delta samt vad syftet med studien &r. Vid samtycke skickades intervjufragorna
till vederborande sa att denne fick mojlighet att ga igenom fragorna pa forhand.
Denna studie har valt att presentera organisationernas namn da samtycke fran
samtliga respondenter givits. Respondenternas identiteter har valts att behandlas
anonymt for att inte asamka skada for respondenterna.
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Den tredje principen som Bryman & Bell (2017) lyfter fram &r integritetskrankning.
Principen belyser allas rétt till ett privatliv, vilket bor respekteras av forskarna.
Detta ar nagot som har tagits i beaktning i denna studie genom att respondenten har
haft mojlighet att avsta fran att svara pa fragor, som hen inte vill svara pa. Innan
varje intervju gicks detta igenom med respondenten. Bedréageri eller falska
forespeglingar ar den sista principen som Bryman & Bell (2017) tar upp som
handlar om att inte forvranga forskningen och presentera denna som nagot den inte
ar. | syfte att motverka detta har respondenterna informerats om vilka forfattarna ar
och vilket universitet samt program de studerar.
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4. Empiri

Detta kapitel kommer presentera den insamlade empirin som héamtats fran
intervjuerna. Empirin har delats upp i teman och dessa ar: Fondbolagens definition
och tolkning av hallbara investeringsobjekt, besluts om hallbara investeringsobjekt
och legitimitet for hallbara investeringsobjekt.

4.1 Akronymer & forklaringar

| tabellen nedan (se Tabell 2) redogors for végledande principer som
fondforvaltarna anvander sig av vid beslut om hallbara investeringar. Dessa utgors
av saval implicita som explicita principer och var frekvent férekommande under

intervjuerna.

Tabell 2: Akronymer & forklaringar, egen bearbetning

Principer Forklaring till vagledande principer

ESG ESG star for Environmental, Social, Governance och innebar att miljoméssiga, sociala och
styrnings-relaterade faktorer anvands vid analyser av bolag baserat pa hur Iangt de har kommit i
deras hallbarhetsarbete (Robeco u.d.).

PRI PRI star for Principles for Responsible Investment och &r en internationell organisation i
partnerskap med UNEP Finance Initiative och FN:s Global Compact som arbetar for att framja
integreringen av ESG i beslut som ror investeringar (UNPRI u.d.). Vid undertecknandet av PRI
forhaller sig fondbolagen sex principer.

SWESIF SWESIF stér for Sweden:s Sustainable Investment Forum och &r en oberoende férening som &r
bade ideell och icke-vinstdrivande (SWESIF u.4.). Féreningen syftar till att driva pa och héja
kunskapen om hallbara investeringar. Medlemmarna bestar framst av kapitalfrvaltare.

EU-Taxonomi | EU:s taxonomin dr ett klassificeringssystem for vilka ekonomiska verksamheter som kan anses
vara miljomassigt hallbara (Regeringen u.d.). EU-taxonomin ar ett hjalpmedel for investerare att
jamfora och identifiera hallbara investeringsobjekt.

FN:s Global Ar FN:s héllbara féretagsnatverk som bestar av tio principer kring miljo, arbetsrétt, manskliga

Compact réttigheter och antikorruption som medlemmarna forbinder sig att félja (Global Compact
Network Sweden u.a.)

EU:s EU:s Disclosure forordning ar en férordning vars syfte &r att reglera hur fondbolag och

Disclosure finansiella radgivare ska informera sina kunder angaende ESG-faktorer (Finansinspektionen

forordning 2020).
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hallbarhetsmal | stoppa klimatférandringar, stoppa fattigdom och skapa en rattvis vérld (FN u.d.).

FN:s Globala | FN:s globala hallbarhetsmal bestar utav 17 globala mal for hallbar utveckling med syfte till att

4.2 Fondbolagens definition och tolkning av hallbara
investeringsobjekt

Atlantfonders respondent (Respondent 1) anser att hallbarhet &r ett svardefinierat
begrepp da det finns olika varderingar om vad det egentligen betyder. Respondent
1 menar pa att EU-taxonomin utgor sjalva definitionen men att hallbarhet d&nda kan
ses pa olika satt exempelvis genom begreppen Environmental, Social och
Governance (ESG). Respondent 1 forklarar dven att SWESIF bidrar med kunskap
om vad hallbarhet innebar. Swedbank Roburs respondent (Respondent 2) har en
liknande definition pa begreppet och menar att hallbarhet som begrepp kan
innehalla en rad olika parametrar och att det skiljer sig at mellan olika sektorer.
Respondent 2 berattar att hallbara investeringsobjekt definieras utifran ESG och att
investeringarna ska ligga inom ramen for planetens hallbara granser. Respondent 2
sager att en hallbar fond inte ska bidra till ett Gverutnyttjande av jordens resurser.
Respondent 2 papekar att dven investeringar som inte kan ses som hallbara i
dagslaget kan bli det genom paverkan i form av krav pa exempelvis lagre
utslappsnivaer. Respondent 2 menar att via sitt agarinflytande kan de stélla hogre
krav pa foretagen som stracker sig langre an lagstiftningen om att exempelvis inte
fora handel inom vissa regioner eller produktspecifika egenskaper i syfte att bidra
till hallbar utveckling.

Lansforsakringars respondent (Respondent 3) definierar hallbarhet utifran ESG for
att avgora vilka hallbarhetsfaktorer som &r relevanta for varje enskilt bolag. Dock
héller respondent 3 med om att det inte finns en 6vergripande definition pa vad som
ar hallbart. Lysas respondent (Respondent 4) menar att Brundtlandkommissionen:s
definition &r en bra utgangspunkt och for att en investering ska vara hallbar sa kravs
det att hansyn tas till miljémassiga, sociala och ekonomiska varden som samspelar
med varandra. Respondent 4 beréttar att det finns olika nivaer av hallbarhet nar det
kommer till fonder men att disclosure-férordningen, som ar en handlingsplan for
att uppna klimatmalen, ger en bra forklaring pa vad som ar hallbart inom
fondforvaltning.

Samtliga fondbolag som deltagit i denna studie anser att det inte finns nagon

konsensus om hur hallbarhet definieras men att ESG har en betydande roll om hur
begreppet tolkas i praktiken. Respondent 1 och respondent 3 ndmner att de har
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undertecknat Principles for Responsible Investment (PRI) for att 6ka kontaktytan
och kunskapsutbyte inom ESG-fragor. De betonar dven att de nordiska landernas
definition skiljer sig mot andra EU-lander vilket kan bidra till att gora det an mer
svardefinierat. Respondent 3 har ESG som utgangspunkt for definitionen av
hallbarhet men gor sin egen analys for att inforliva hallbarhet i praktiken.

4.3 Beslut om hallbara investeringsobjekt

Samtliga respondenter namner att de anvénder exkludering, inkludering och
paverkan i deras beslutsfattande. Respondenterna beskriver att dessa vagledande
principer fungerar som ett underlag for forvaltarna i beddémningen av
investeringsobjekt. Respondent 1 beskriver att exkludering &r en vital del inom
analysen dar investeringsobjekt i branscher som exempelvis tobak, alkohol och
pornografi inte anses vara etiskt forsvarbara och darfér utesluts. Respondent 2
forklarar att exkluderingskriterier &r integrerade i bolagets policy och fungerar som
en utgangspunkt vid beslutsfattandet.

Alla respondenter &r 6verens om att exkludering &r ett effektivt satt att sortera bort
foretag som inte anses hallbara men betonar att urvalet baseras pa subjektiva
tolkningar. Till exempel ndmner respondent 1 att marknaden har andrat uppfattning
om investeringsobjekt som &r verksamma inom vapenbranschen men att deras
fondbolag gor ett medvetet val att fortfarande exkludera investeringsobjekt inom
branschen. Respondent 2 péapekar att de inte exkluderar investeringsobjekt
verksamma inom vapenbranschen och ndmner att de dger andelar i det svenska
vapenforetaget Saab. Respondent 3 namner att deras underlag bygger pa manga
olika internationella dverenskommelser och betonar att FN:s global compact
principer ar en viktig grundsten vid exkludering.

For att avgora vilka investeringsobjekt som ska inkluderas i fonderna forklarar
respondenterna att ESG éar viktigt att forhalla sig till. Dock foregas det av intervjun
att ESG kombineras med andra végledande principer. Till exempel beskriver bade
respondent 1 och 3 att fondforvaltare grundar sin analys pa PRI vilket innehaller ett
flertal principer med mojliga atgarder for att inforliva ESG i deras investeringar.
Respondent 4 forklarar hur disclosure-férordningen &r en bra utgangspunkt inom
analysen kring ESG. Respondent 2 forklarar att inkluderingskriterier utgérs av
ESG-analyser som aven innefattar vagledning fran FN:s 17 globala hallbarhetsmal.
Respondent 1 menar att alla fondbolag forhaller sig till regelverk som bestammer
hur mycket som far placeras vid varje enskilt tillgangsslag samt hur hallbarhet ska
hanteras i praktiken men att ESG ar det mest centrala i bedémningen om vad som
ska inkluderas.
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Respondenterna beskriver att fondférvaltare gor analyser kring de bolag som anses
vara av intresse och att de sedan har moéjlighet att tréffa de bolag som de investerar
I. Dialogerna medfor att otydligheter rorande ESG kan redas ut och fortydligas.
Respondent 3 belyser att fondforvaltare ofta marker hur bolagen tanker kring fragor
rérande ESG och hur forberedda de ar infor framtiden. Detta ar nagot som
respondenten ser som en viktig del i beslutsfattandet.

Ibland kompletteras dialogerna med en intern analys, exempelvis genom att kolla
pa hallbarhetsrapportering och ha uppfoljande moten géllande otydligheter.
Respondent 1 delar en liknande asikt och betonar att de stora bolagen kan forhalla
sig till ESG lattare an vad mindre bolag kan da de har andra forutsattningar. Stora
foretag kan fordela fler resurser pa rapportering, statistik, policys etcetera men att
mindre bolag &nda kan anses vara attraktiva om de exempelvis har en affarsidé som
forbattrar miljon. Respondent 1 forklarar att under sadana omstandigheter kan
fonderna ga in som dgare och paverka investeringsobjekten mot en hallbar riktning,
exempelvis genom att bidra med sin expertis om hallbarhetsrapportering och
utforma policy och styrdokument. Respondent 2 menar att vissa bolag som
fonderna investerar i inte uppnar de hallbarhetskriterier fonden sjalva har satt upp
men att fondforvaltare ocksa ser mojlighet att genom agarinflytande paverka bolag
i en mer hallbar riktning. Respondenten namner det svenska vapenbolaget Saab som
ett exempel dar Swedbank Robur stéller krav som gar utanfor den lagstiftning som
finns pa att bolaget inte ska handla inom vissa geografiska omraden och med lander
dar det forekommer korruption.

Respondenterna ar Gverens om att den finansiella avkastningen &ar viktig i
beslutsfattandet men att det inte enbart gar att se till ekonomiska varden. Till
exempel namner respondent 1 att hallbarhet &r en parameter som maste beaktas
tillsammans med finansiella avkastningen. Respondent 3 forklarar att bedémningen
som fondforvaltare utfor &r en kombination av finansiell och héllbarhetsanalys men
dar forvaltarna ar beredda att avsta en hogre avkastning om investeringsobjekten
inte anses vara hallbara.

Det rader konsensus hos respondenterna kring utmaningar med EU-taxonomin,
framst darfor att det saknas relevant hallbarhetsdata fran investeringsobjekten att
rapportera pa. Enligt EU-taxonomin maste fondbolagen rapportera hallbarhetsdata
om investeringsobjekten men respondenterna forklarar att det &nnu inte finns nagon
relevant data att hdmta och att det inte &r ett krav for investeringsobjekten att
rapportera hallbarhetsdata. Respondent 3 menar att EU-taxonomin maste bli en
naturlig del i investerings- och forvaltningsprocessen men att informationen som
ska lagras ar valdigt bristfallig. Respondent 1 beskriver taxonomin som byrakratisk
och menar att hallbarhets parametrar ar mycket mer omfattande an de finansiella
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parametrarna. Respondent 1 ar skeptisk till hur utvecklingen kommer att ga till.
Respondent 4 &r dock optimistisk och menar att trots att det finns en otydlighet
kring taxonomin tror respondenten att implementeringen kommer att hjélpa att
undvika greenwashing.

Respondent 3 forklarar att hallbarhet alltid &r en del av férvaltarnas totalbedémning
men att den kvalitativa beddmningen av investeringsobjekten &r upp till
fondforvaltare sjélva att bedéma. Till exempel kan en fondférvaltare bedéma att ett
investeringsobjekt har potential att i framtiden leverera ett hallbart varde och
darmed fordela investeringsobjekten i interna hallbarhetsbetyg. Till exempel
investerar en av Atlantfonders fond i metaller som anses vara nddvandiga for att
klara omstallningen mot nollutslapp. Respondent 1 forklarar att globalt sett ses
vissa metaller som exempelvis uran som en &vergangslosning for att klara
hallbarhetsmalen men att Sverige inte delar samma uppfattning.

4.4 Legitimitet for hallbara investeringsobjekt

Respondent 4 forklarar att om en kund efterfragar hallbara investeringsobjekt
végleder forvaltarna kunderna i ratt riktning och informerar dem om diversifiering
och risk. Respondenten 4 menar att vagledningen maste grunda sig pa
investeringsobjekt som de anser ar béattre dn sina konkurrenter eller sektorer inom
ESG men att det & kunderna som styr i vilken riktning kapitalet ska allokeras.
Respondenten 4 belyser vikten om att kontinuerliga dialoger med bade kunden och
investeringsobjekten &r viktiga for att skapa transparens.

Vidare argumenterar respondent 4 for att deras fondforvaltare ar transparenta da de
lagger stort fokus pa att fanga upp information fran kunderna via supportkanaler
samt att de later kunden ha inflytande om allokeringar. Respondent 3 forklarar att
nar fondbolaget utvecklar investeringsprodukter vill kunderna garna ha fonder som
exkluderar sektorer som da sékerstéller att fonden exempelvis &r fri fran vapen och
tobak. Vidare forklarar respondenten att exkluderingskriterierna oftast ar lattare for
kunden att forstd an exempelvis en hallbarhetsanalys vid val av fond da en
hallbarhetsanalys ar svar att begripa om individen inte jobbar inom omradet.
Respondenten papekar dock att om andra faktorer tillsammans med exkludering har
en storre effekt pa kunderna sa forsoker de hitta en balans. Respondenten forklarar
aven att information om kunderna samlas in fran fondbolagens radgivare samt pa
deras kontor men att de aven koper information fran externa parter som vags in till
deras framtida produktutveckling.

Respondent 2 forklarar att de forsoker att lyssna mycket pa stérre aktdrer som
exempelvis kommuner om vad dem vill se for kriterier och hur policyn kan &ndras
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I linje med deras vérderingar. Respondenten belyser dock att de har ett brett utbud
av fonder vilket medfor att det forhoppningsvis finns en fond som passar alla.
Legitimiteten erhalls genom att folja de lagar och regler som finns samt att paverka
bolag genom sitt inflytande. Respondent 1 forklarar att det &r viktigt att kunna féra
en dialog med kunderna om varfor vissa bolag ingar i portféljen fastan de kanske
har valts bort av andra fonder. Att kunna ge en forklaring till varfor valet har gjorts
och hur de amnar paverka bolagen séger respondent 1 ar valdigt viktigt. Respondent
1 menar pa att genom dessa dialoger mellan dem och kunderna sa skapas legitimitet
for den valda investeringen. Nagot som respondenterna har gemensamt ar att de
talar om problemen som finns kring EU-taxonomin dar de anser att innehallet ar
valdigt otydligt och att den informationen som finns i dagslaget inte kommer hjélpa
vare sig kunderna eller investeringsobjekten som fonden investerar i.
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5. Analys och diskussion

| foljande avsnitt presenteras en analys av den insamlade empiriska materialet i
forhallande till rationell och bunden rationell beslutsteori samt legitimitetsteorin.
Kapitlet avslutas med en diskussion.

5.1 Fondbolagens definition och tolkning av hallbara
investeringsobjekt

I empirin framgar det att fondforvaltare definierar hallbara investeringsobjekt pa
olika satt och att samtliga respondenter uttrycker en svarighet att precisera
begreppets innebord. Detta kan liknas med den begransade beslutsmodellen da det
inte finns en exakt innebdrd for hur hallbarhet definieras (Joly et al. 2014). Hasani
(2019) papekar for att en individ ska anses vara rationell sa kravs fullstandig
information vilket saknas nar det kommer till definitionen av hallbara
investeringsobjekt. Definitionen bygger saledes pa subjektiva tolkningar utifran
den information som finns tillgdnglig. Swedbank Roburs respondent 2 definierar
exempelvis héllbara investeringsobjekt utifran ESG och att de investeringar som
gors maste ligga inom planetens hallbara granser vilket inbegriper att dessa
investeringar inte bor medfora att jordens resurser urholkas. Lysas respondent 4
sager att Brundtlandkommissionen:s definition utgor en bra utgdngspunkt for
hallbara investeringar da investeringarna inte far paverka nasta generations behov.

Aven om det finns liknelser bland fondférvaltarnas definitioner ar det osannolikt
att det kommer finnas en universell definition om hallbarhet (Beslik & Sayyad
2019). Dock betonar respondenterna att ESG fungerar som en synonym for
héallbarhet i investeringssammanhang. Respondenterna forhaller sig mer eller
mindre runt ESG-faktorer for att bedéma om ett investeringsobjekt &r hallbart som
innebar att fondforvaltare fokuserar pa att genomlysa ESG-relaterade omraden
inom ett investeringsobjekt. ESG-faktorerna omfattar risker kopplade till miljo,
sociala och styrningsfragor (ibid). Dessutom spelar EU-taxonomin och andra
vagledande principer som till exempel PRI och FN:s hallbarhetsmal en viktig roll
och &r centralt for forvaltarna att vagledas av for att tolka investeringsobjekt. EU-
taxonomin &r ett viktigt verktyg for att nd EU:s klimatmal och syftar till att hjélpa
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investerare att identifiera och jamfora investeringar utifran gemensamma
definitioner om vad som &r hallbart (Regeringen u.a.). Dock anser respondenterna
att det finns stora utmaningar i EU-taxonomin och att den maste forandras for att
den ska underlatta deras investeringsprocess.

5.2 Beslut om hallbara investeringsobjekt

Fran intervjumaterialet framgar det att respondenterna stravar efter att gora hallbara
val vilket resulterar i att de utvarderar de enskilda investeringsobjekten for att
identifiera det alternativ som anses géra mest nytta kopplat till hallbarhet.
Respondent 3 forklarar att fondforvaltaren alltid forsoker att inkludera de
investeringsobjekt som anses vara bast i branschen inom arbetet kring ESG.
Respondent 1 menar bland annat att alternativ som gor nytta for en hallbar
utveckling ar investeringsobjekt kopplade till gruvindustrin. Respondent 1 forklarar
att investeringsobjekt inom gruvindustrin kan anses kontroversiellt i Sverige men
att det ar en nddvandig produkt for en dvergangslosning mot en hallbar utveckling.
Bakka et al. (2014) jamfor den rationella beslutsmodellen med den ekonomiska
mannen som beskrivs som en person som alltid tar det beslut som genererar mest
vérde. | fondforvaltarens kontext kan vérdet dock ha en annan betoning kring
hallbarhet i stallet for ekonomisk nytta.

Empirin visar &ven pa att den finansiella avkastningen &r vésentlig i
respondenternas beslutsfattande men att den ska balanseras med andra dimensioner
av hallbarhet. Det framgar fran respondenterna att den finansiella avkastningen ar
viktig men att de &r beredda att ta risker och ge avkall pa avkastning om
investeringen inte anses vara tillrackligt hallbar. Respondent 3 namner till exempel
att hallbarhet &r en parameter som kan likstallas med den ekonomiska avkastningen.
Detta motstrider den rationella beslutsmodellen som anser att beslutsfattare endast
ska ta beslut for att maximera nyttan utan att vara sentimental (Smith 2010). Detta
beskriver &ven Smith (2010) som ett icke-rationellt beteende som innebéar att
fondforvaltaren inte nyttomaximera sin vinst.

Fran vara intervjuer framgar det att respondenterna upplever att det finns
information om végledande principer som ger stod till hallbar fondférvaltning
samtidigt som det finns undermalig information om sjélva investeringsobjekten.
Beslut tas darmed utifran fondférvaltarens egna subjektiva tolkningar i samband
med vagledande principer fran olika typer av organisationer som till exempel EU
och FN. Respondent 1 papekar att fastan det skulle finnas mer information om
investeringsobjekten med avseende pa hallbarhet skulle forvaltarna vara
begransade av sin egen mentala formaga da informationen &r allt for komplex att
granska. Detta pastdende ar i likhet med hur Simon (1997) forklarade hur
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manniskor ar begrénsade av sina egna kognitiva granser och kan darmed inte vara
fullt rationella. Bakka et al. (2014) forklarar for att en beslutsfattare ska vara fullt
rationell i sitt agerande maste denne ha fullstandig information om varje
handlingsalternativ vilket respondenterna havdar att de inte har.

Den begransade beslutsmodellen forutsatter att beslutsfattare inte har fullstandig
information nar ett beslut genomfors vilket gar att koppla till fondférvaltares
kontext (Bakka et al. 2014). Hasani (2019) forklarar att det inte ar realistiskt for
manniskor att ha tillgang till all information och sedan bearbeta detta innan ett val
gors. | stallet anvander manniskor sig av praxis, metoder och standard procedurer
som hjalp for att fatta ett beslut (ibid). Baserat pa intervjumaterialet finns det en
liknelse i respondenternas svar pa hur olika typer av riktlinjer véagleder
respondenterna i deras val. Till exempel ndmner alla respondenter att de anvander
sig av exkludering nar de ska investera och namner att olika typer av principer
ligger till grund for ett beslut. Respondenterna namner att bland annat EU-
taxonomin, ESG, PRI och FN:s globala hallbarhetsmal fungerar som ramverk for
att investera hallbart.

EU-taxonomin maste forvaltarna forhalla sig till &ven om de upplever att det &r
svart och att det finns utmaningar. Dock anser respondenterna att informella
principer, som éar frivilliga att forhalla sig till, som exempelvis PRI &r ett viktigt
underlag for att forenkla komplexiteten inom beslutsfattandet. Fastan
fondforvaltare stravar efter att hitta det basta alternativet ar de begransade fran olika
vinklar, dels fran fondbolaget sjalva med olika typer av policys och preferenser,
dels genom végledande principer som fondforvaltare anvénder. Simon (1997)
forklarar att bristen pd fullstandig information och kunskap resulterar i att
manniskor hittar genvédgar i form av enkla modeller som i sin tur resulterar i ett
suboptimalt beslut. Dock betonar Simon (1997) att ménniskor som &r involverade
och analyserar olika alternativ verkar i en rationell beslutsprocess men att bristen
pa information gor det omdjligt att fatta ett fullstandigt rationellt beslut. Det finns
en koppling till den administrativa mannen om vad respondenterna uttrycker da de
tar hjalp av de vagledande principerna som finns tillgangliga for att kunna definiera
hallbara investeringsobjekt. De vagledande principerna kan antas vara en genvag
for fondforvaltare som dven ar i likhet med den administrativa mannen som Bakka
et al. (2014) bland annat definierar som en person som &r ndjd med en begrénsad
kunskap om en situation som han eller hon maste évervaga.
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5.3 Legitimitet for hallbara investeringsobjekt

Respondenterna forklarar hur de anpassar sina aktiviteter mot sina kunder for att
framja en hallbar utveckling och for att erhalla legitimitet. Detta gors bland annat
genom att exkludera olika typer av foretag och branscher da det inte anses passa in
utifran ett ESG perspektiv, men dven genom andra omstandigheter som exempelvis
folja internationella forordningar kopplat till hallbarhet. Respondent 4 menar att det
ar viktigt att skapa transparens genom att hjéalpa och végleda kunder i ratt riktning
samt ge tydlig information om risker. Respondent 2 menar att det &ar viktigt att
lyssna pa storre aktorer som kommuner for att satta upp kriterier som innehaller
deras preferenser. Deegan (2016) forklarar att legitimitet hos organisationer styrs
av hur de samspelar med samhallet och dess normer samt hur organisationer
anpassar sina aktiviteter utifran detta. Genom att intresset for ett klimatsmart
sparande har Okat forvantar sig ocksa intressenter att hallbarhetsaspekter tas i
beaktande hos fondbolagen (Beslik & Sayyad 2019).

Enligt Deegan (2016) forandras samhéllet och normerna Gver tid och innebar att
organisationer behdver vara mottagliga och anpassa sina aktiviteter. Respondent 1
exemplifiera detta genom att ndmna att vapenbranschen har blivit mer accepterat i
dagens samhalle men att de valjer att avsta fran den typen av bransch. Respondent
2 namner att de har kopplingar till vapenbranschen och att de skapar legitimitet
genom att paverka bolag genom sitt inflytande samt genom att erbjuda ett brett
utbud av olika fonder sa att det forhoppningsvis finns nagonting for varje kund.
Hearit (1995) beskriver att legitimitet skapas utifran intressenternas varderingar och
darmed kan det finnas skillnader i organisationers strategier da intressenternas
behov kan vara olika. Tilling (2004) menar dock att organisationer ocksa kan
forlora sin legitimitet aven om de inte har andrat sina aktiviteter som fran borjan
ansags acceptabla. Samtliga respondenter ar dven Gverens om att legitimitet dven
skapas genom att félja lagar och regler da detta &ven ar en férutsattning for att hitta
ratt investeringsobjekt.

5.4 Diskussion

Studien visar att fondforvaltare upplever att begreppet hallbarhet ar otydligt och att
respondenter finner det komplext att definiera. Dels pa grund av att det finns olika
nivaer av hallbarhet och att definitionen skiljer sig mellan olika sektorer. Det
forekom nagra exempel fran respondenterna inom definitionen av hallbarhet, bland
annat namndes Brundtlandkommissionen:s definition och planetens hallbara
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granser som bra utgangspunkter nar de ska definiera hallbarhet. Karlsson och
Johansson (2016) betonar i sin studie att det inte finns nagon tydlig definition av en
hallbar fond men att fonder troligtvis skulle erhalla hogre legitimitet ifall fler
ramverk utvecklades da kunderna lattare kan jamfora hallbara fonder med varandra.
Vart resultat ar i liknelse med Karlsson och Johanssons (2016) studie dar
respondenterna i var studie klargjorde att det fanns en komplexitet i EU-taxonomin
och havdade att regelverket maste utvecklas for att géra nagon nytta i praktiken.

Det framgick aven av studien att den nordiska definitionen skiljer sig nagot fran
andra EU-lander vilket innebér att definitionen blir &nnu mer svardefinierat och att
EU-taxonomin kan bli svartolkad. Respondenterna uttryckte att EU-taxonomin &r
central i fondforvaltares kontext och att det i stora drag ar den som hjélper
fondforvaltare att identifiera hallbara investeringsobjekt. Det framgick att EU-
taxonomin gar att tolka pa olika satt och att det finns stora utmaningar som behéver
forandras for att den ska underlatta fondforvaltare i praktiken.

Fondbolagens vérderingar av hallbara investeringar behdver stimma 6verens med
intressenternas syn pa hallbara investeringar. Det ar darfor viktigt att hallbarhet
utgors av en liknande definition hos bada parter. Genom taxonomin é&mnar EU att
skapa tydlighet i vad som ska anses vara en hallbar investering. Detta skulle dven
medféra en okad legitimitet hos intressenterna da de enklare kan jamfora olika
investeringsmojligheter med varandra. | dagslaget paverkar EU-taxonomin endast
fondbolagen och séledes inte de bolag som fonderna investerar i vilket leder till en
avsaknad av underlag att rapportera hallbarhet kring. For att gora investeringarna
legitima gentemot kund &r det darfor viktigt att fondbolagen &r transparenta och
kommunicerar ut de underlag som ligger till grund for investeringen.

Respondenterna namner att de ytterligare forhaller sig till vagledande principer som
till exempel PRI, FN:s globala hallbarhetsmal, disclosure-férordningen och
SWESIF.

ESG var aven forekommande bland respondenterna som enligt dem ar centralt for
att kunna jamfora investeringsobjekten mot hallbarhet. Respondenterna papekade
att de tar hansyn till det miljomassiga (E), sociala (S) och styrning (G) bland annat
genom att paverka investeringsobjekten mot en hallbar inriktning. Enligt
respondenterna  fungerar ESG som en synonym for hallbarhet i
investeringssammanhang och integreras i investeringsbesluten genom exkludering,
inkludering och paverkan. Respondenterna anser att legitimitet erhalls genom att
anvanda sig av metoder som exkludering, inkludering och paverkan. Dock skiljer
sig fondfdrvaltare i deras beslut om vad som ska exkluderas, inkluderas och hur de
kan paverka investeringsobjekt i en hallbar riktning. Skillnaden beror pa att
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fondforvaltares analyser &r subjektiva och att fullstandig information inte finns
tillganglig fran respektive investeringsobjekt. Skillnaden beror dven pa att kunderna
forvantar sig att vissa sektorer exkluderas och att det blir lattare for fondbolagen att
forklara for kunderna hur deras hallbarhetsarbete gar till i praktiken.

Skillnaderna i beslutsfattandet kan bero pa att fondférvaltare inte har fullstandig
information om respektive investeringsobjekt och darmed inte kan agera fullt
rationellt. Aven om fondférvaltare stravar efter att identifiera det basta alternativet
ar dem begréansade i hur regelverken ar konstruerade, vilka vagledande principer de
foljer, fondbolagens policy och fran deras egen mentala formaga.

Tidigare studier har undersokt fondforvaltare fran ett finansperspektiv och forskat
om hur psykologiska faktorer paverkar fondférvaltare vid kop respektive séljbeslut.
Kramar & Wiedel (2009) resultat visar pa att psykologiska faktorer dndras i takt
med marknadssituationer och att fondforvaltare anpassar sig till detta genom att
forandra sin analys beroende pa hur de tolkar marknadssituationen de befinner sig
i. Studien gjord av Kramar & Wiedel (2009) visar aven att det finns ett delvist
rationellt flockbettende bland férvaltare men psykologiska faktorer forsvagar
graden av rationalitet som bland annat beror pa andra individers val, vertro pa sin
egen formaga och hur marknadens situation upplevs. Respondenterna i var studie
upplever marknaden som svardefinierat med avseende pa hallbarhet och de
vagledande principerna anvénds darmed som en guide om vad som ar viktigt néar
fondforvaltare tar beslut om vad som é&r ett hallbart investeringsobjekt, nagot som
respondenterna anknyter som legitimt. Fastén det finns skillnader i beslutsfattandet
mellan respondenterna, innehaller besluten olika typer av kriterier kring ESG som
i grund och botten ar en forutsattning for ett hallbart investeringsobjekt.
Legitimiteten erhalls &ven genom att gora sina egna analyser av
investeringsobjekten utifran ESG och fodlja de lagar och regler som finns pa
marknaden.

Det gar darmed att teoretiskt koppla respondenternas beteende med den
administrativa mannen som utgar ifran att hitta ett tillfredsstallande beslut da det
inte & mojligt att agera fullt rationellt (Bakka et al. 2014). Bakka et al. (2014) menar
att den administrativa mannen tar beslut utifran den information som finns
tillganglig men att han eller hon &r begransad av sin kognitiva formaga.

Resultatet fran var studie gallande rationalitet visar att fondforvaltare
huvudsakligen har tillgang till samma information géallande investeringsobjekten
och att informationen tolkas av fondforvaltaren genom anvandningen av
vagledande principer. Den rationella beslutsmodellen ar saledes inte applicerbar pa
grund av att fondforvaltare tolkar information subjektivt och darmed finns det
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skillnader i beslutsfattandet. Till exempel beskriver respondenterna hur de skiljer
sig inom sitt beslutsfattande med avseende pa hallbarhet kopplat till
vapenbranschen och gruvindustrin. Resultatet tyder pa att fondférvaltare inte kan
agera fullt rationellt nar de gér val om hallbara investeringsobjekt.
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6. Slutsats

I det avslutande kapitlet presenteras uppsatsens slutsatser, teoretiska bidrag, en
kritisk reflektion och forslag pa framtida forskning.

6.1 Slutsatser utifran forskningsfragorna

Denna studie har syftat till att undersoka och bidra med kunskap om hur
fondforvaltning praktiseras for att erhalla legitimitet vid beslut om hallbara
investeringar. Resultatet tyder pa att hallbarhet ar svardefinierat och att det finns
meningsskiljaktigheter for begreppets innebord. En slutsats &r darmed att hallbara
investeringsobjekt tolkas olika pa grund av de subjektiva bedoémningar som
fondforvaltaren gor.

En annan slutsats ar att fondforvaltare anvander sig utav vagledande principer och
metoder for att erhalla legitimitet for hallbara investeringar. Legitimitet erhalls
framfor allt genom att fondforvaltare r transparenta gentemot sina intressenter for
vad som exkluderas och inkluderas i fonden. Fondbolagen anvénder sitt
agarinflytande for att paverka investeringsobjekten att arbeta mer med hallbarhet
och det &r saledes aven viktigt att detta kommuniceras ut till intressenterna.
Resultatet indikerar dven pa att det finns en komplexitet i de vagledande
principerna, framfor allt EU-taxonomin som behdver utvecklas for att underlatta
for fondforvaltare och intressenter att gora hallbara val.

6.2 Teoretiska bidrag

Var studie har bidragit med kunskap om hur hallbar fondforvaltning praktiseras for
att erhalla legitimitet av hallbara investeringsobjekt. Med utgangspunkt fran teorier
om beslutsfattande har studien belyst och forklarat hur hallbar fondférvaltning
praktiseras. Darav har studien bidragit till en djupare forstaelse om hur
fondforvaltare agerar inom sin kontext, hur de &r begransade i sitt beslutsfattande
pa grund av imperfekt information men ocksa hur de arbetar for att skapa
legitimitet. Studien har skapat en relevant insikt om att det finns rikligt med
principer som ger vagledning till hallbar fondforvaltning sasom PRI, FN global
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compact och EU-taxonomin, men pa grund av undermalig information om
hallbarhet hos investeringsobjekten sa kan dessa vagledande principer ha en
begransad effekt pa beslutsfattandet. Studien kommer darmed kunna bidra till
framtida forskning inom amnet samtidigt som studien bidrar till kunskap och
klarhet till dem som har av intresse att investera hallbart.

6.3 Kritisk reflektion

Kritik mot studien kan riktas mot antalet respondenter som har varit delaktiga. Det
finns manga fondbolag som kan ha kommit langre i sitt arbete med hallbarhet men
aven samre relativt mot de undersokta fondbolagen som har varit en del av studien.
Det kan aven finnas andra véagledande principer och definitioner kring hallbarhet
som hade varit aktuella for studien. Antalet intervjuade respondenter hade darmed
kunnat utokats for att fa ett bredare och djupare perspektiv. En annan Kritik till
denna studie ar att enbart en intervju gjordes med respektive fondbolag. Studien
hade kunnat starkas genom att utféra fler intervjuer med olika personer pa
fondbolagen for att se hur deras svar korrelerar med varandra.

6.4 Forslag pa vidare studier

Samtliga respondenter som har varit delaktiga i studien har ndmnt att EU-
taxonomin har varit svar att implementera och komplex att forhalla sig till. Av
anledning mot detta vore det intressant att studera pa vilket sétt EU-taxonomin kan
forbattras for att underlatta fondforvaltarens arbetsuppgifter och séaledes skapa
enklare forutsattningar att rapportera in vésentlig information kopplat till
héllbarhet. Ett annat forslag vore att undersoka legitimitet fran andra perspektiv, till
exempel fran kunder eller myndigheter. Hur definieras fondbolagens legitimitet for
andra &n fondbolaget sjalva? Andra férslag som skulle varit relevant att studera ar
om det i framtiden dyker upp andra végledande principer och vad dessa innebar for
fondforvaltare. Mojligtvis vore det ocksa intressant att jamféra hur svenska
fondforvaltare arbetar med hallbarhet med internationella fondférvaltare. Finns det
skillnader och andra végledande principer?
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Bilaga 1 - Intervjuguide

Fragor om respondenten.

1. Vad ar din roll pa foretaget?

2. Hur lange har du jobbat inom rollen?

Definition

4. Hur definieras hallbarhet i er investeringsfilosofi?

5. Vilka ramverk forhaller ni er till, hur tar ni hansyn till ESG, CSR, PRI, taxonomin
etc?

6. Upplever ni nagon otydlighet eller svarighet gentemot ramverk eller tycker du
det ar tydligt att forhalla sig till?

7. Hur tror ni att en hallbar investering bidrar till en hallbar utveckling?

Beslut

8. Hur ser er strategi ut nar ni véaljer investeringsobjekt? Hur inkluderas/exkluderas
bolag, ge gdrna ett exempel?

9. Vilken och hur mycket information om hallbarhet beh6ver ni vanligtvis nar ni
bestammer er for att investera i ett bolag? Onskar ni att mer information fanns
tillgangligt?

10. Har ni speciella kriterier som bolag maste uppfylla for att vara en del av er
portfolj?

11. Vad finns det for och nackdelar med er strategi och anser du att den skulle kunna
forbattras?

12. Hur ser beslutstrappan ut? Hur manga ar involverade och vem tar det slutliga
beslutet?

13. Hur stor frihet har en fondforvaltare i sitt beslutsfattande vid val av bolag?

14. Hur tar ni stéallning till avkastningskrav nar ni ska investera hallbart?
Uppfoljning

15. Hur arbetar ni med uppféljning och kommunikation med de bolag ni investerar
i?

16. Hander det att ert beslut forandras? (till exempel om ni far mer information eller
skandaler uppstar) Hur hanterar ni det?

Extra:

Vilka vérden utéver ekonomisk avkastning forsoker uppna?

Till vilken utstrdckning har kunder inflytande?

50



