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Abstract

The demand for responsible products has reached the global financial sector and thereby the
Swedish financial market. The demand for responsible investment products first came from
the Swedish church. Their requirements for the businesses they were investing in have today
become the foundation of the Swedish ethical financial market. Since then, the ethics in
organizations has become a well-explored area and international standards are continuously
restricting the market further. Though, the definition of ethics is still free for interpretation
and this because of the by law not regulated assortment process of an ethical investment

product.

This study aims to chart the process of creating ethical investment products. In the report, the
writers deal with the problems of a non-formal definition of ethics and the non-regulated
assortment processes of constructing the ethical investment products. Due to factors like time
and budget the writers could not investigate the global market. Subsequently, the definition of

ethics is restricted to Swedish perceptions.

Asset managing organizations have been influencing each other and taken industry standards
into account, when deciding about their ethical assortment. They do not try to define ethics

for everyone, but rather promote the ethical definition that fits their customers.

Expectations about variations of the processes were not supported by the result of the report.
Factors, like legitimacy and industry standards, have affected the Swedish asset managing
organizations to practically use the same ethical assortment process. This report will therefore
provide a better understanding of the asset managers processes when creating ethical

investment products.

Keywords: Etics, assortment process, Screening, Social Responsible Investments



Sammanfattning

Efterfragan for ansvarsfulla placeringsprodukter har nétt den globala kapitalmarknaden och
nu dven den Svenska. Hir vicktes efterfragan pa ansvarsfulla placeringsprodukter av den
Svenska kyrkan. De presenterade etiska krav som &n idag anvidnds pa den svenska etiska
kapitalmarknaden. Sedan dess har organisationers etiska hinsyn blivit ett vil utforskat
omrdde, och savidl nationella som internationella etiska standarder och normer péverkar
standigt skapandet och utformningen av etiska placeringsprodukter. Trots det dr den etiska

definitionen fri att tolka for alla marknadsaktorer.

Denna studie dmnar kartligga de etiska urvalsprocesserna utvalda svenska forvaltare
anviander vid skapandet av etiska placeringsprodukter. Forfattarna beroér och hanterar
problematiken rorande avsaknaden av en definition av etik och en lagligt reglerad etisk
urvalsprocess. En avgrinsning for studien dr att endast svenska forvaltare kartlagts, vilket

leder till att endast den svenska uppfattningen av etik hanteras.

Studiens resultat gav inte stod at forfattarnas forvéntningar att finna skillnader i olika
forvaltares urvalsprocesser. Legitimitet och branschnormer &dr ndgra av de bidragande
faktorerna som péverkat forvaltare till att anvénda sig av liknande etiska urvalsprocesser.
Studien bidrar darfor med en forstéelse for forvaltarnas urvalsprocess vid skapandet av etiska

placeringsprodukter.

Nyckelord: Etik, Urvalsprocess, Screening, Social Responsible Investment



Ordforklaring och Definieringar

Normbaserad screening - Screeningmetod som innebér att forvaltarna sikerstiller att de
potentiella innehavsbolagen foljer internationella principer och konventioner (Tomas Henrics,

20150420).

Positiv screening - Screeningmetod som innebér att férvaltarna gar igenom de potentiella

innchavsforetagens arbete inom miljo, samhille och bolagsstyrning (Reich et al., 2001).

Negativ screening - Screeningmetod som innebdr att forvaltarna exkluderar de potentiella

innehavsforetagens som strider mot forvaltarens exkluderande kriterier (Reich et al., 2001).

ENF - Etiska nidmnden for fondmarknadsforing. Ndmnd som sétter krav pé vad

placeringsprodukter maste uppfylla for att fa marknadsforas som etiska (ENF, 2004).

Univers - En lista pa potentiella och befintliga innehavsforetag som sammanstélls genom

urvalsprocesser och anvinds av forvaltarna (Tomas Henrics, 20150420).

OECD - The Organization for Economic Co-operation and Development, Oversatt;
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling. Tio principer skrivna for
multinationella foretag for hur de ska folja och inkludera ESG-kriterier 1 sin verksamhet

(OECD, 2008).
PRI - Principles for Responsible Investments, Oversatt; Principer for Ansvarsfulla
Investeringar. Sex principer utgivna av FN for att paverka den etiska kapitalmarknaden

(Unpri, 2015).

Global Compact - tio principer som behandlar ansvarsfullhet i multinationella foretags

verksamhet och dr utgiven av FN (Unglobalcompact, 2015).

SWOT-Analys — Pa engelska Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats. En

omvdrldsanalys fOr att finna ett foretags styrkor, svagheter, mdjligheter och hot.

Etiska Placeringsprodukter - Samlingsord som anvinds konsekvent genom denna studie for



att beskriva de produkter som skapas genom en etisk urvalsprocess, vilken tar hinsyn till
etiska kriterier vid skapandet av produkten. Det syftar till fonder, aktier och olika

sammanstillningar av dessa.

Forvaltare - Innebar i studien det foretag som arbetar med kapitalforvaltning, inte personen

med denna titel.

Sparare — I denna studie syftar sparare pa de personer och institut vilka dr kunder hos

forvaltarbolagen. De som sparar sitt kapital i de placeringsprodukter férvaltarna forvaltar.

Innehavsforetag — De foretag som ingar i etiska placeringsprodukterna.
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1. Introduktionskapitel

| introduktionskapitlet presenteras bakgrund och problemdiskussion, vilka lett fram till den

aktuella studiens problemformulering. Vidare presenteras studiens syfte och avgransningar.

1.1 Bakgrund

Fran historien kan ses en vixande trend dir manniskor allt mer uppmérksammat skadorna
manniskans levnadssitt asamkat var natur och samhéllen (Peattie, 2001). Ménniskans naiva
levnadssitt har fortgétt pa grund av okunskap och den begriansade tillgangen av information
om platser och samhillen utanfor det egna. Mgjligheten att kommunicera och dela kunskap
mellan ldnderna startade utvecklingen mot en mer globaliserad vérld. Utan globaliseringen
och den tekniska utvecklingen skulle vérldens befolkning inte kunna Overkonsumera
internationella varor pd det sitt gors idag (Dobers & Strannegard, 2005). Begreppet
globalisering beskriver hur vérlden blir mindre. Avstdnden mellan olika kulturer, politik och
finansiella marknader minskar tack vare den teknologiska utvecklingen (jmfr. Hellsten &

Mallin, 2006).

Att kunna identifiera de resurser olika ldnder har mycket av gav foretag mojlighet att utnyttja
dem for att effektivisera den egna verksamheten. Virldens population blev mer medveten om
andra lander och samhéllen, framforallt om skillnaderna mellan dem. Skillnaderna har skapat
ett empatiskt stdllningstagande for att skydda marknadens svaga aktorer. Det genom att
kritiserar stora foretag och stater eftersom vissa av dem utnyttjar sociala och ekonomiska
resurser samt naturtillgdngar, som egentligen inte tillhor dem (Reich et al., 2001). Fran att
ostort ha genomgatt effektivisering av verksamheten pa bekostnad av andra, har marknaden
utvecklat ett smutskastningssystem déir oetiska verksamheter exponeras for samhillet
(Hellsten & Mallin, 2006). Om foretagen inte lever upp till spararnas forvéntningar riskerar
de att forlora dem till konkurrerande foretag som uppfyller intressenternas krav. Dérfor har de

under flera &r patvingats att ta det sociala hinsynstagandet i beaktande (ibid).

1.2 Problemdiskussion
Det dr fel att sdga att den etiska efterfrigan endast har begrinsat foretagen, dd den ocksa

skapat mojligheter. Alla marknader &r under kontinuerlig fOrdndring for att kunna



tillfredsstdlla de nya preferenserna hos intressenterna. Denna fordndring behdver inte vara

negativ for foretagen och deras prestationer. (Hart & Milsten, 2003)

P& den svenska kapitalmarknaden har utvecklingen skett under manga ar. Till en borjan var
det Svenska kyrkan som inte ville investera i branscher som de ansdg oetiska (Tomas Henrics.
Cliens, 2015-04-20). Forvaltarna var tvungna att begrinsa urvalet till den lista med kriterier
kyrkan presenterade for att fa forvalta deras kapital. Kyrkan ville bland annat inte investera i
branscher med vapen, tobak eller spel. Darfor skapades nya placeringsprodukter som tog
hiansyn till deras kriterier och idag utgér de grunden i de svenska fOrvaltarnas etiska

placeringsprodukter (Svenskakyrkan, 2015).

Hos kapitalforvaltningsforetag (bendmns fortsatt i studien som fOrvaltare) dr det idag
vanligt att etiskt ansvarstagande tas for miljo, samhille, korruption och arbetsforhallanden for
anstéllda. Precis som i andra branscher har samhéllets medvetenhet paverkat forvaltarna till
att implementera en ansvarstagande verksamhet (CSR') for att kunna profilera sig som en
ansvarstagande organisation (jmfr. Shepers & Sethi, 2003). Konsekvensen av att mota
spararens individuella uppfattning om en etisk verksamhet, samt ta hdnsyn till riskbendgenhet
och avkastningskrav, resulterade i etiska placeringsprodukter (Kreander et al., 2005). Den
etiska kapitalmarknaden var en reaktion pa marknadens efterfriga. Vetskapen om spararnas
forviantningar och efterfrigan, blev nyckeln till forséljning. Den kunskapen gjorde att
kapitalforvaltare tog steget mot att driva en mer etisk verksamhet (jmfr. Hellsten & Mallin,
2006). Hanteringen av etiska placeringsprodukter startade tidigt men det var forst efter

femtiotalet de uppmarksammades i1 den bemérkelse de gor idag (Carrol, 1999).

Utvecklingen till att foretag ville framstd som etiska var inte problemfri och den pdgar én
idag. Den tekniska utvecklingen gjorde det mdjligt for alla att ta del av information rérande
ett foretags verksamhet, oavsett var de befann sig 1 vérlden (jmfr. Hellsten & Mallin, 2006).
Detta mojliggjorde upptéackterna under senare delen av 1980-talet som visade att foretag inte
var sd etiskt ansvarsfulla som de pdstod sig vara (Peattie, 2001). Som tidigare nidmnt kan
foretagets ekonomiska vinning skadas om CSR-arbete inte tas pa allvar (Hellsten & Mallin,

2006)

1 Corporate Social Responsibility
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Det finns ett flertal exempel pa varfor forvaltare bor granska foretags etiska verksambhet.
Forvaltarna dr beroende av att innehavsforetag nr upp till de etiska krav forvaltarna séger att
deras placeringsprodukter gor. Det ricker alltsa inte att forvaltarna sjilva agerar etiskt utan de
lovar dven spararen att innehavsforetagen gor detsamma. Ett aktuellt fall dr upptickten av
barnarbete hos underleverantorer till ett foretag i Pakistan som dgs av Stora Enso (KPA.se:1,
2015). Barnarbete édr enligt majoriteten inte etiskt korrekt och vid denna upptiackt var det
manga forvaltare som tvingades agera. D& Stora Enso var ett innehavsforetag hos manga
forvaltares etiska placeringsprodukter, kunde de inte ignorera upptdckten och fortsitta

marknadsfora produkterna som etiskt ansvarsfulla (Eva Axelsson, KPA, 2015-04-21).

Det dr viktigt att innehaven i en etisk placeringsprodukt verkligen agerar etiskt, och det &r upp
till forvaltarna att sdkerstdlla det. Som denna studie @mnar forklara gors det genom en
urvalsprocess. Urvalsprocessen genomfOrs stegvis, ddr de olika stegen representerar
aktiviteter som skall resultera i en lista pa foretag som uppnar specifikt uppsatta etiska
kriterier. Urvalsprocessen innehéller savil processen att vélja etiska kriterier som att analysera
potentiella innehavsforetags etiska arbete och finansiella status, vid skapandet av den

finansiella produkten (Reich et al., 2001).

1.2.1 Tidigare forskning

Den traditionella kapitalforvaltningen jimfor foretag utifrdn risk och avkastning, men den
etiskt hénsynstagande fOrvaltaren jimfor ocksd foretagens arbete inom miljo, sociala
hinsynstaganden samt bolagsstyrning (ESG?) kriterier. Det finns teorier om att det inte
efterfragats etiska placeringsprodukter med motiveringen att det etiska hinsynstagandet
forsdmrar produktens avkastning och risk. Forst pd senare ar har de etiska
placeringsprodukterna pévisats 6ka 1 antalet (Kreander et al. 2005) och anledningen é&r inte
bara den 0kade medvetenheten pa marknaden. Det har bevisats att det inte finns nagon
signifikant skillnad pd de finansiella prestationerna mellan en traditionell och en etisk
placeringsprodukt (ibid), vilket har bidragit till det 6kade antalet etiska placeringsprodukter
samt efterfrigan pa dem. Ytterligare & Domini och Kinders (1986) “Ethical Investing — How
to make profitable investments without sacrificing your principles”, Millers (1991) “Socially
responsible investing — How to invest with your conscience”, Harringtons (1992) “Invest-

ing with your conscience — How to achieve high returns using socially responsible investing”,

2 Environment, Social and Governance
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Dominis (2001) Socially Responsible Investing - Making a Difference and Making Money
och Fehrenbachers (2001) ’Put your money where your morals are — A guide to values-based
investing” nagra fi exempel pa hur samhéllet under ldng tid uppmérksammats péd de etiska
placeringarna, och hur avkastningskraven gar att matcha med kundens riskbenidgenhet och
etiska krav. Da sparare inte behdver vilja mellan avkastning, risk eller etik, kan de spara i en
etisk placeringsprodukt oavsett om det ar etiska eller finansiella krav som ar den huvudsakliga

drivkraften.

Flertalet studier har kommit att rikta in sig pa det etiska begreppet 1 en etisk
placeringsprodukt, istéllet for det finansiella. Problematiken dessa studier berdr dr frigan om
en etisk placeringsprodukt dr etisk eller inte. Studierna har resulterat i att den etiska
definieringen dr for subjektiv och fordndras for mycket for att med sékerhet kunna sikerstélla
att placeringen for alla anses som etisk. (Cajbrandt et al. 2008; Sandberg, 2007) Det har
istéllet blivit en diskussion om hur en fOrvaltare véljer att definiera etik i de egna
placeringsprodukterna och hur de uppnar deras egenuppsatta etiska kriterier (Cajbrandt et al.,
2008). Mer eller mindre har det slutgiltiga resultatet, i och med den subjektiva betydelsen av
etik, blivit att forfattarna hanvisar till forvaltarna och deras etiska stéllningstaganden

(Cajbarndt et al., 2008; Sandberg, 2007).

1.2.2 Orsak till problematik

Med etik avses den teoretiska formuleringen av vad som ar rétt 1 praktiskt handlande. Det
avspeglar inte bara vad som &r korrekt enligt lag utan dven handlingar som inte styrs av dessa
ramar. [ Svenska akademiska ordlistan jdmstdlls etik med sedeldra och definieras som
“vetenskapen om sedligt gott och ont” och vidare definieras sedlighet som en “folkgrupps
forhallande till moral” (SAOL, 1986). Det belyser att virderingen av etik skiljer sig mellan
olika individer, priglade av olika bakgrund och kultur. Fran definitionen hérleds ocksa att
etiska véirderingar paverkas av yttre forhallanden under individens uppvéxt och i samspel med
utvecklingen av dennes virderingar. Etiska vérderingar dr alltsd personliga och skiljer sig

mellan individer.
Marknaden for etiska placeringsprodukter har ldnge wvarit oreglerad, pd grund av

problematiken att faststdlla en vedertagen och allmingiltig definition av etik. Etik &r savil

relativt som subjektivt och fordndras dver tid, vilket gor att bedomningen av vad som éar etiskt
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gors av den enskilde fran fall till fall (ENF, 2004). En till namnet identisk produkt, etisk
placering, kan utan en regelméssig definition av etik ha skilda innebdrder. Utan en klar
definition av etik och en reglering av urvalsprocessen blir det problematiskt att ta fram etiska
placeringsprodukter. Pa kapitalmarknaden ar det de enskilda forvaltarna som bestimmer vilka
etiska hidnsynstagande de ska ta i beaktning och hur de ska genomfora sin urvalsprocess, vid
konstruktionen av sina etiska placeringsprodukter. Forvaltarna stélls infor problematiken att
finna en definition av etik som verkligen ar etisk. Frigan rorande objektivitet blir hogst

aktuell da definitionen ska tillfredsstélla s manga som mojligt.

Avsaknaden av regelméssiga restriktioner har lett till att erkinda organisationer och
institutioner forsokt styra denna snabbt vidxande marknad genom att publicera riktlinjer.
Forenta Nationerna (FN), har publicerat sex principer som bor efterfoljas pd marknaden for
etiska placeringsprodukter. De kallas Principer for Ansvarsfulla Investeringar (PRI®) (unpri,
2006). Skriver forvaltare under dessa principer atar de sig att folja dem, implementera dem i
sin verksamhet samt paverka andra till att folja dem. PRI sétter krav pa rapporteringen av
arbetet med att implementera principerna och inkludera ESG-kriterier i sina investeringsbeslut

(Unpri, 20006).

Vidare har Organisationen for Ekonomiskt Samarbete och Utveckling (OECD?*) gett ut tio
principer som dr skrivna for multinationella foretag for hur de ska folja och inkludera ESG-
kriterier 1 sin verksamhet (OECD, 2008). Forvaltarna kan anvénda sig av principerna for att se
hur langt innehavsforetagen kommit med sitt ESG-arbete. Principerna behandlar bland annat

oppenhet, formulering av policys, miljo, mutor och konkurrens. (OECD, 2008).

FN:s Global Compacts tio principer skapar dven dem riktlinjer som fOrvaltare har i atanke
gillande ménskliga réttigheter, mutor, barnarbete, miljé och korruption (Unglobalcompact,
2000). Aven andra internationella konventioner som behandlar minskliga rittigheter,
korruption och liknande problemomriden, har blivit riktlinjer inom den etiska
kapitalmarknaden. De ovan presenterade riktlinjer och konventioner stodjer forvaltarna nér de
konstruerar sin urvalsprocess. Forvaltarna far med hjilp av dem en uppfattning om vad

omvidrlden anser etiskt korrekt och vilka grundstenarna 1 urvalsprocessen bor vara.

3 Principles for Responsible Investments
4 The Organisation for Economic Co-operation and Development

13



Den svenska etiska kapitalmarknaden har paverkats mycket av den nationella organisationen
Etiska Nédmnden for Fondmarknadsforing (ENF). ENF O&vervakar hur fondforvaltare
marknadsfor sina fonder och att det gors pa ett korrekt vis. ENF har gatt ut med ett uttalande
dir definieringen av etik Gverlats till varje enskild forvaltare, for att ENF inte anser sig
berdttigade att definiera etik. Fem krav har publicerats for att sdkerhetsstilla en
jamforelsegrund som mdjliggdr kundens medvetenhet om produkten den koper (ENF, 2009).
o Forvaltarna ska ha en vil utarbetad och tydlig urvalsprocess.
e Det ska finnas ett system for uppfoljning av fonden och hur dess etiska kriterier
efterfoljs.
o Fem procent av ett innehavsforetags verksamhet far ingé i “oetisk verksamhet”.
« Overgripande information kring etik och fondbestimmelser ska finnas littillginglig
for allmédnheten, och i informationen skall den aktuella fondens inriktning presenteras.
e Forvaltaren ska redovisa for fondens prestationer och hur placeringspolicyn har

uppfyllts. Aven hur potentiella dvertridelser av de etiska restriktionerna ska hanteras.

D4 ENF lagt ansvaret for definition av etik pa forvaltarna, dr det frimst de som mdoter
problematiken som uppstar nédr det inte finns ndgra regelverk kring urvalsprocessen.
Forvaltaren ska vilja de kriterier som tillfredsstéller deras organisation och samtidigt kunders
etiska preferenser. Darefter ska de se till att innehavsforetagen nar upp till forvaltarens
bestimda etiska kriterier. Analysen ska vara tillforlitlig nog for att spararna ska kdnna att
produkten nar upp till deras etiska krav. Storst problematik kan uppkomma om forvaltarens
etiska definition &r skild frdn andras, d4 varken kunder eller innehavsforetag kan relatera till
kriterierna. Om den etiska uppfattningen 1 Sverige inte stimmer 6verens med andra ldnders
uppfattning reduceras mdojligheten att anvénda internationella foretag i innehavet. Det blir
svart for dem att vilja kriterier som ska std till grund for deras etiska produkter, samt

sdkerstdlla att deras urvalsprocess véljer ut de foretag som ur en etisk hinsynsvinkel &r bast.

1.3 Problemformulering
Problemdiskussionen ovan har lett fram till foljande problemformulering:
e Hur ser urvalsprocessen ut nér forvaltare ska konstruera en etisk placeringsprodukt?

e Hur paverkar avsaknaden av ett regelméssigt ramverk den etiska urvalsprocessen?”

14



1.4 Syfte
Syftet med studien é&r att kartligga urvalsprocessen vid sammansittning av etiska

placeringsprodukter for att undersoka skillnaden mellan olika forvaltare.

1.5 Avgransningar

Studien har uppmérksammade begrinsningar. Forfattarna har pa grund av given tidsplan och
budget inte haft mgjligheten till en mer utvecklad och djupgaende studie. Forfattarna har
darfor inte valt att kritiskt granska urvalsprocessen utan endast kartldgga den. Informanterna
har ddrmed valts ut tack vare deras kunskap for hela urvalsprocessen, och inte bara en del av

den, som exempelvis en forvaltare som moter kund.
Studien inkluderar endast forvaltare som verkar pd den svenska marknaden, &ven fast

marknaden &r global med Overvdgande internationella foretag. Forfattarna hade inte

mdjligheten att intervjua alla forvaltare pa den svenska marknaden.
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2. Teoretisk referensram

| foljande kapitel presenteras de teorier forfattarna anser vara relevanta for studien.
Teorierna ar viktiga for att fa den bakomliggande kunskapen lasaren behdver inom amnet.
Teorierna ska fungera som verktyg att anvanda for att mdéta studiens grundlaggande

problematik samt som grund for att analysera det empiriska materialet.

2.1 Portfoljteorin

Portfoljteorin  forklarar metodiken en  forvaltare anvdnder nir den skapar
investeringsprodukter. Teorin ger ddrmed en viktig grundliggande kunskap for att forstd
studiens empiriska data. Portfoljteorin &mnar forklara sambandet mellan avkastning och risk 1
en aktieportfolj. En aktieportfolj &r en sammanséattning av enskilda aktier som verkar separat,
men ger en sammanlagd avkastning och risk till spararen (Damodaran & Aswath, 2002).
Teorin presenterar hur aktieportfdljens risk kan reduceras med hjilp av diversifiering. Det
betyder att kapitalet som investeras i en aktieportfolj fordelas i fler antal aktier, helst inom

olika branscher. (Markowitz, 1952)

Med risk menar Damodaran (2002) att ndgot inte utvecklar sig som forutspatt. Det kan vara i
bade positiv eller negativ riktning. Reduktion av den negativa betydelsen av risk forklaras
genom skillnaderna mellan systematisk- och osystematisk risk. Damodaran (2002) forklarar
att systematisk risk representerar marknadsrisker som exempelvis inflation och réntenivaer.
Denna risk berdr hela marknaden och kan inte reduceras av forvaltaren med hjilp av
diversifiering. Vidare beskriver Damodaran (2002) att osystematisk risk representerar
foretagsriskerna i1 innehavet, exempelvis att det foretag som har investerats i1 inte utvecklats
som forvintat. Damodaran (2002) menar att den osystematiska risken gar att reducera med
hjilp av diversifiering, vilket gors genom att investera 1 flera foretag och framforallt inom
olika branscher for att sprida risken. Om ett foretag eller en bransch hdmmas pd grund av
oforutsedda handelser kan ett annat foretag fortfarande prestera utefter forhoppningarna samt
att andra branscher kan gynnas och prestera én bittre. P4 sa vis reduceras den totala risken i

den diversifierade aktieportfoljen. (Damodaran & Aswath, 2002)
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2.1.1 Rationalitetsteorin

Portfoljteorin antar rationellt tinkande i form av att investerare dnskar nd maximal avkastning
till minimalt risktagande. Det betyder att investeraren baserar sitt beslut pa sina
avkastningskrav och sin riskaversion (Markowitz, 1952). Detta fenomen ligger till grund for
rationalitetsteorin, vilken behandlar antagandet om att manniskor handlar rationellt utifran
vad som é&r bdst for beslutstagaren. De kommer ta det beslut som de tror kommer att gynna

dem sjélva mest.

2.1.2 Beslutsteorin

Ovan beskrivna teori angdende rationalitet behandlas dven i beslutsteorin. Beslutsteorin
beskriver hur minniskor gér till viga for att fatta beslut. Markowitz’s (1952) antaganden
kring rationalitet, att madnniskors investeringsval styrs av avkastning i jamforelse med risk,
bestrids av De Bont och Thaler (1994). De pastar att moraliska faktorer faktiskt kan paverka
investerare att handla och agera irrationellt. De Bont och Thaler (1994) skriver att
uppfattningen “agent makes rational choises based on rational expectations” (De Bont &
Thaler, 1994, s. 6) inte lingre kan ses som ett antagande. De &r skeptiska till det rationella
tankandet som presenterats och menar att detta inte lingre kan ses som relevant vid studier
inom dmnet. Styrkt blir detta av Cowton (2004) som dven han péstar att manniskan pdverkas

av sociala och etiska faktorer 1 sina investeringsbeslut.

Tacconi (1996) hanterar sévidl rationalitetsteorin som beslutsteorin i1 sin studie om
meningsskiljaktigheterna vid beslut géllande miljoméssiga och sociala faktorer. Han péstér att
spararen har mojlighet att hantera komplexa val och “trade-offs” utifrdn egna preferenser.
Med det menas att en individ hanterar det rationella tinkandet samtidigt som andra faktorer
kan paverka vad individens beslut blir. Personen 1 frdga kan alltsa vilja hur mycket av dess
avkastning eller riskaversion den kan byta ut mot moraliska hidnsynstaganden. Det leder till att
de etiska vérderingarna i portfoljen inte fir medfora for stor bortprioritering av avkastning

eller ha negativ paverkan pa risken. Etiken fr med andra ord inte kosta for mycket.

2.2 Social Responsible Investments, SRI

Den svenska dverséttningen etiska eller ansvarsfulla investeringar syftar pa det urvalsinnehav
fondforvaltarna hanterar vid konstrueringen av etiska placeringsalternativ. Urvalshanteringen
for en ansvarsfull investering baseras inte pa finansiella dnskemaél utan det dr framforallt de

etiska preferenserna som bestammer innehavet (Cowton & Sandberg, 2012). Med bakgrund i
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samhéllets 6kade medvetenhet pa de sociala och miljomaissiga problem som &r radande i
vérlden dkade efterfragan pa SRI (Shepers & Sethi, 2003). Etiska investeringar innebér att en
forvaltare inte enbart begrinsas av den avkastning och risk som portfoljen ska representera,
utan dven av etiska kriterier (Cowton, 2004). Avsaknaden av regleringar runtom den etiska
formuleringen kan skapa problematik och utan en generell definiering av etik kan forvaltarnas

urvalsprocesser ifragaséttas.

2.2.1 Screeningmetoder

Reich et al. (2001) presenterar en teori om hur urvalsprocessen for en SRI kan g4 till. Urvalet
baseras pd etiska analyser pa potentiella innehavsforetag. Analyserna ska undersoka ett
foretags verksamhet for att se om de strider mot forvaltarens uttalade etiska kriterier. De steg
som ingar i den etiska analysen bendmns screeningar och ska hitta de specifika aktiviteter som
gor att ett foretag passar som innehav i en etisk placeringsprodukt eller inte. Da dessa
screeningprocesser genomfors séllas foretag, som inte passar in i fOrvaltarnas etiska

placeringsprodukter, bort.

Potentiella innehavsfiretag

oome

o_uo . ]
wfe o 0

Finansiellt urval

Etiskt urval

Godkinda innehavsfiretag

Figur 1. modifierad figur som visar hur urvalsprocessen resulterar i ett smalare utbud av
foretag som kan anvandas i en etisk placeringsprodukt.
Kélla: Reich et al., 2001

De tvd vanligaste screeningprocesserna dr negativ- och positiv screening, det enligt bade
Reich (2001) och ENF. Den negativa screeningen innebdr att forvaltarna exkluderar foretag
som bestrider forvaltarens kriterier om vad som é&r etiskt korrekt. Det dr en atgdrd dar
forvaltarna anser att brottet mot etiken dr sa pass stort att de inte kan ténka sig att investera i

foretaget. (Reich et al., 2001)
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3.2.2 Etiska rad och urvalskriterier

For att valet av etiska kriterier ska forbli objektivt dr det inte en enskild person som ansvarar
for att vilja kriterier. Det gors ofta i samrdd med forvaltarens etiska rdd eller motsvarande.
Det ar svart for forvaltaren att bestimma absolut uteslutande kriterier, dd minsta inblandning
pa en oetisk marknad skulle innebédra att foretaget blir okvalificerat for den etiska
investeringsprodukten. Problematiken fortsdtter med att en forvaltare inte kan bestimma vad
som &r etiskt for ndgon annan 4n sig sjilv. For att forenkla den negativa screeningen har ENF
ratt forvaltarna pd den svenska marknaden att tilldta att fem procent av ett innehavsforetags
omsittning far komma frén oetisk verksamhet (ENF, 2009). Enligt ENFs rekommendationer
bor vapen/krigsmaterial, alkohol, tobak, kommersiell spelverksamhet eller en kombination av
dessa kriterier anses som oetiska verksamheter (ENF, 2004). Det ger mdjligheten att jamfora
innehavsforetagens etiska verksamheter mot varandra, oavsett vilken storlek eller inom vilken
bransch de verkar. Det genom att endast studera ett kriterie vid jimforelsen eller ta med alla

uppsatta kriterier. (Reich. et al., 2001).

Den positiva screeningen innebdr att forvaltarna analyserar foretagens etiska arbete med sina
uppsatta etiska kriterier 1 atanke (Reich et al., 2001). De véljer direfter ut de bést presterande
foretagen. De tva olika screeningalternativen anvénds ofta tillsammans dér den positiva gors
efter den negativa och kvalificerar eller diskvalificerar foretag att ingd i en etisk
placeringsprodukt.

Potentiella innehavsfiretag

a

] EIDIDI
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o

Finansiellt urval

Negativ screening
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DIIDID}EID

Positiv screening

(] (] m_®

Godkiinda innehavsfiretag

Figur 2: modifierad figur som vidare beskriver urvalsprocessens steg och uteslutning av foretag.
Kalla: Reich et. al., 2001

Tillgangen av sdvil kunskap som ekonomiskt- och humant kapital paverkar effektiviteten av

urvalsprocessen. Ju mer resurser som kan dgnas at processen och dess uppfoljning, desto
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battre urvalsprocess (Reicht et al., 2001). Det viktigaste dr att processen sdkerstiller en etisk
legitimitet. Utan sdkra kéllor kan gar det inte att sikerstilla att ett foretag handlar etiskt. Med
hjédlp av media och/eller andra externa informationskéllor géar det att stirka processens
legitimitet genom att fa objektiva synsdtt pa foretags verksamhet. Att endast anvénda data
utgiven av det aktuella foretaget visar inte pa att risken for subjektivitet har tagits 1 beaktning.
Déarfor anviander analysforetag ofta objektiva informatorer som bidrar med en annan

synvinkel. Sammanfattningsvis beskriver modellen nedan hur urvalsprocessen kan se ut.

Investera/Avvisa

Mal med
sparandet

Fondsparare

Datainsamling

4

Utvirdering

Nses

Farvaltare

Foretagens
uppforande

Potentiellt
innehavsfiretag
Inkludera/Exkludera

Figur 3: modifierad figur som sammanfattar urvalsprocessens genomférande enligt SRI.
Kélla: Reich et al., 2001

2.3 Isomorfism

Teorin om Isomorfism behandlar, enligt DiMaggio och Powell, sokandet av legitimitet. Deras
tankar kring isomorfism, som gir under den institutionella teorin, och betyder att
organisationer paverkar varandra till att bli mer och mer lika. DiMaggio och Powell forklarar
isomorfism som en mekanism som gor att foretagen agerar likadant. Det finns tre olika sorters
isomorfism. De dr normativ, tvingande och mimetisk isomorfism. Skillnaden mellan de tre &r
hur de paverkar foretagen att agera som andra foretag. Antingen via patryckningar fran
samhéllet, osdkerhet 1 den egna verksamheten eller de verksamma personernas liknande

bakgrund och utbildning inom foretagen.
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3. Metoder och Metodval

| foljande kapitel presenteras hur forfattarna valt att utfora studien, vilka metodval som
mojliggjort utredningen av studiens problematik samt for att uppna studiens syfte. Vidare

presenteras vilka metoder som anvants fér datainsamling samt kritik av de valda metoderna.

3.1 Metodval

Vid utforandet av denna studie valde forfattarna mellan att anvinda en kvantitativ eller
kvalitativ studiemetod. En kvantitativ studie admnar hantera mycket, ofta numerisk,
information. Det anvédnds darfor ofta i beskrivande studier, i linje med explorativa eller
deskriptiva studier. Syftet med den hir studien ar att kartligga forvaltarnas arbetsprocesser
och kommer dérfor inte att behandla numerisk data. Det foll sig didrmed naturligt att
genomfora en kvalitativ studie, vilken ger ett explanativt resultat. Ett explanativt resultat ar
bade beskrivande samt dmnar skapa forstéelse inom omréadet (Bjorklund & Paulsson, 2012).
Da forfattarna tog sig an problemet med ett meningsskapande perspektiv, motiverades den
explanativa studien ytterligare. Syftet var att kartligga etiska urvalsprocesser for att
undersoka skillnader mellan olika forvaltare. Informationen samlades fran kvalitativa kéllor
och dmnade forse ldsaren med explanativ kunskap om grundldggande teorier och befintliga

processer pa den etiska kapitalmarknaden.

3.2 Datainsamling

Det &r insamlad data som under tiden format uppsatsens uppbyggnad och utseende.
Forfattarna borjade med att gd igenom och presentera flertalet teorier de kunde se ha en
koppling till omradet etiska placeringar, dock mérkte forfattarna snart att de behdvde reducera
antalet teorier. Anledningen var bland annat den grundliga kunskap som krivdes om den
anvéinda teorin, vilket gjorde det ohanterligt att anvinda dem alla. Reduceringen av teorier
kom allt mer naturligt i och med den inriktning studien tog. Studien formades till att kartldgga
de urvalsprocesser som anvénds for att konstruera en etisk placeringsprodukt, och de teorier
som ankndét till just urvalsprocessen beholls dérfor. Studiens fran borjan breda studieomrade
minskade for att kunna hanteras utefter rapportens krav. Forfattarna valde ut de teorier de
ansdg mest relevanta for det specifika syftet. Utifrdn denna metod valdes portfoljteorin. Den

ligger till grund for hur det traditionellt har resonerats om urvalsprocessen pé
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kapitalmarknaden. Det dr en vedertagen-teori som bidrar med grundldggande kunskap om
kapitalmarknaden och placeringsprodukter. Portfoljteorin ger ldsaren valbehovlig kunskap for

dess forstaelse av studien.

Intervjuerna utfordes tidigt i studiens uppbyggnad och forfattarna insag att det breda omrade
de fran borjan 6nskat hantera inte kunde tickas pa den krdvda tidsperioden. Intervjuerna som
gjorts for en bredare studie reviderades och det data som berdrde urvalsprocessen selekterades
till studiens empiriska del. Det var den information och kunskap som forfattarna forviarvade
under intervjutillfillena som resulterade i att det uppmirksammades en avsaknad av en teori
som hanterar det etiska och socialt ansvarstagande omradet av en placeringsprodukt.
Forfattarna kom under flera tillfallen i kontakt med det som bendmns Socialt Ansvarstagande
Investeringar (SRI °) och fann att dess teoretiska urvalsprocess &verrensstimde med
informanternas presenterade urvalsprocesser. SRI ér inte kénd fOr att vara en teori utan det ar
en framtagen forklaring pa hur en etisk urvalsprocess kan eller bor gé till och vad som ingar i

processen. Det dr SRI som har bidragit med en jimforelsegrund for det empiriska materialet.

Att samla information fran béade primdra och sekundidra kéllor passade studiens
meningsskapande perspektiv. Forfattarna ville skapa en kunskapsgrund inom studiens omrade

samt belysa problematiken studien hanterar.

3.2.1 Sekundéardata

Studiens sekundéra data anvinds for att bidra med ytterligare forstaelse till studiens empiriska
data samt studiens omride och problematik. (Bjorklund & Paulsson, 2012) Insamlingen har
gjorts frdn bocker, hemsidor samt tidigare studier inom @mnet. Forfattarna ansdg kéllorna ha
hog tillforlitlighet da de framforallt varit utgivna av studiens informanter och hanterat
specifika delar av deras urvalsprocess, exempelvis forvaltarnas egna hemsidor. Tidigare
studier har primédrt anvénts for att se till att denna studie inte presenterar ett redan befintligt

resultat.

3.2.3 Primardata
Primérdata dr avsedd att endast anvéndas for den aktuella studien och ge en béttre forstaelse
for det aktuella problemet (Bjorklund & Paulsson, 2012). For denna studie insamlades primér

data genom semi-strukturerade djupintervjuer, vilket gav forfattarna djupare forstaelse inom

5 Social Responsible Investment
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det valda dmnet. Frimst gav intervjuerna information angdende forvaltarnas urvalsprocesser,

vilket mojliggjorde att studien kunde uppfylla sitt syfte.

For att vdlja ut passande informanter till studien gick forfattarna in pa den oberoende
ratingsajten Morningstar, for att se vilka svenska fOrvaltare som enligt Morningstar hade
etiska placeringsprodukter. Forfattarna ansdg det vara relevant att fran en objektiv
informationskdlla f4 en uppfattning om vilka svenska fOrvaltare som hade etiska
placeringsprodukter. Vilka de slutgiltiga forvaltarna kom att bli baserades dérefter pa tidigare
studier. De tidigare studierna har inte belyst exakt samma problematik men har bidragit med
en kunskapsgrund inom omrédet. For att bidra till denna grund och kunna ta vid dér tidigare

studier slutat ville forfattarna fa tag pa samma forvaltare.

Niér forfattarna jamfort fonderna pd Morningstar med relevanta tidigare studier tog de kontakt
med de forvaltare som fanns med i bada kédllorna. De valda personerna hos forvaltarna var
antingen chefer for deras hallbarhetsavdelning eller ansvariga for deras etiska
placeringsprodukter. Forfattarna valde dven att ta kontakt med ett av de storsta
analysforetagen for den svenska kapitalmarknaden, Global Engagement Services (GES).
Detta for att fa en storre forstaelse for forvaltarnas urvalsprocesser och utbud av externa
analysforetag. Informationen om GES placeras i1 appendix da den endast ar indirekt relevant
for studien. Beslutet att inkludera dem var for att de inte bara har utarbetade urvalsprocesser
for etiska placeringar, utan anvédnds dven av médnga svenska forvaltare. Informanterna har alla
en hogt uppsatt position hos den aktuella forvaltaren och hanterar hela den etiska
urvalsprocessen 1 sina arbetsuppgifter. Det dr informanternas insyn och kunskap om alla steg i
urvalsprocessen som har gjort dem intressanta for denna studie. Det till skillnad fran en
person som dr involverad i1 endast ett eller fatal av stegen 1 urvalsprocessen. Informanterna har
alla olika beteckningar och titlar men alla har samma ansvarsomrade och genomfor ungefar

samma arbetsuppgifter.

Intervjuerna forbereddes systematiskt genom att skicka en intervjumall till informanten,
vilken aterfinns 1 appendix. Den generella intervjumallen anpassades till den specifika
forvaltaren och informanten. Detta gav informanten mojlighet att forbereda sig sjilv samt
material infor det personliga moétet. Vid intervjuerna nédrvarande béda forfattarna for att
motverka feltolkningar och for att kunna fanga upp informationen frdn informanten. Om

mdjligt var det personliga moétet prioriterat, dd information fran ett sddant mote ger ett bredare

23



sammanhang. (Bjorklund & Paulsson, 2012) Da tillfdlle inte gavs for ett personligt mote
utférdes intervjun Over telefon. Utférandet av intervjuerna var i bada fallen semi-
strukturerade. Metoden valdes for att tillita att fragor formuleras efter hand, for att kunna
folja informantens svar och reaktioner. Da frigestillningen inte var fullt utarbetade vid
genomforandet av intervjuerna inkluderades dven information som inte enbart handlade om
urvalsprocesserna, varfor semistrukturerade intervjuer passade vil. I efterhand kan dock en
fast intervjumall ha anvénts for att sdkerstilla exakt information om just urvalsprocessen fran
alla olika forvaltare, vilket hade kunnat bidra med en enklare sammanstéillning samt
jamforelse av studiens empiriska data. Daremot anser forfattarna att de fick den information
som behdvdes och fick ett mer personligt och utvecklande méte i och med de semi-
strukturerade intervjuerna. Vid personligt mote triffade forfattarna informanten pa dess
kontor i Stockholm, och vid &verenskommelse spelades intervjun in. D& primérdata frén
intervjuerna dmnas sdttas 1 kontext till vedertagna teorier samt jaimforas med varandra,

forvéntas risken for subjektivitet dimpas.

Efter intervjuerna avslutats sammanstélldes dem, med hjdlp av ljudinspelningar och
anteckningar, innan de skickades till informanterna for avstdmning. Det for att sékerstilla att
allt uppfattats pa ett korrekt sétt. Forfattarna valde medvetet att endast sammanstélla de delar
av intervjun som var intressanta for den aktuella studien, dé resterande inte skulle presenteras

1 rapporten.

3.3 Metodkritik

Alla har en egen uppfattning kring etik, sd dven fOrfattarna till studien. Forfattarna har varit
medvetna om att det kan paverka agerandet vid insamling och tolkning av data.
Medvetenheten forhindrar att insamlad data virderas utifrdn de egna definitionerna av etik
eller att forfattarnas etiska virderingar paverkar resultatet. informanterna i studien har dven
dem personliga uppfattningar av etik, vilket fOrfattarna uppmirksammat kan péaverka
informationen och resultatet. Studiens meningsskiljaktiga perspektiv har gjort att forfattarna
endast anvint information som behandlar urvalsprocessen. Dirigenom har forfattarna tagit

avstind fran vinklad information.
Da forfattarna begrénsat undersokningen till den svenska marknaden har problematiken kring

definitionen av etik inte ndrmats pd ett djup som kunde vara Onskat. De informanter

forfattarna tréffat har alla vuxit upp 1 Sverige och arbetar nu pd den svenska marknaden.
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Urvalet tar da inte hédnsyn till de stora internationella skillnader som ofta skiljer den etiska
definitionen at mellan olika folkgrupper, bakgrund och kultur. En viktig del som kunde
bidragit med en djupare analys hade varit att intervjua ménniskor pa olika nivder hos
forvaltaren. Inte bara de ytters ansvariga for den etiska verksamheten, utan dven forvaltarna
som moter kund. Pa detta sitt hade forfattarna kunnat analysera om den officiellt presenterade

processen stimde ihop med det praktiska arbetsséttet.

3.3.1 Kallkritik

Sekundirdata &r i regel insamlad for att uppna ett annat syfte dn det for den aktuella studien.
Det ar darfor svart att sdkerstdlla samma legitimitet i informationen som med primérdata.
(Bjorklund & Paulsson, 2012) Med hénsyn till detta har sekundéra kéllor frimst anvénts 1
syfte att skapa en forstaelse inom dmnet och fortydliga studiens data insamlad frin intervjuer.
I processen att framstdlla denna studie har forfattarna samlat in information som till viss del
kan vara vinklad for att gynna utgivaren. Forfattarna har darfor forsokt exkludera den
information som mdjligtvis kan innebéra felaktigheter eller subjektivitet genom att prioritera
information fran intervjuerna. Under intervjuerna anser forfattarna att informantens interna
kunskap och erfarenhet kommer fram pa ett mer reellt sitt. Forvaltarens egen hemsida har
darfor varit en kompletterande informationskélla till intervjun, inte tvdrtom. Hemsidan och
dess innehdll dr skapad for foretagens kunder och intressenter. Informationen kan vara tankt
som marknadsforing och skall framhdva det positiva i verksamheten. Forfattarna anser sig

medvetna nog att inse objektiviteten 1 informationen.

D4 de genomfGrda intervjuerna var av semi-strukturerat upplidgg, har de hanterat samma
dgmnen men inte varit identiska. Det resulterade 1 att intervjuerna inte gav exakt
samma information men forfattarna var noga med att anvdnda den informationen fran
intervjuerna som fokuserade péa urvalsprocessens genomforande. I de fall intervjuerna
genomfordes over telefon blev inte diskussionen lika djupgéende som vid ett personligt mote.
Risken med intervjuer kommer i och med informantens subjektivitet. Som ndmnt tidigare har
dven forfattarna varit medvetna om att viss information kan vara vinklad for att gynna dess
utgivare. Forfattarna lagger inget vérde 1 eller bedomer hur bra urvalsprocessen presterar utan
vill endast jamfora processen med den teoretiska referensramen och analysera skillnaderna
mellan forvaltares processer. Vid vidare forskning, for att exempelvis se om etiska placeringar

verkligen ar etiska, spelar subjektiviteten av informationen storre roll.
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3.3.1.1 Studiens reliabilitet och validitet

Da det dr en kvalitativ studie gar det inte att undersoka tillforlitligheten med siffror, utan
forfattarna har sett till processen om de har samlat och bearbetat data pa ett systematiskt och
riktigt sédtt. Reliabiliteten har péaverkats av informationssamlandet. Som ndmnt var den
empiriska informationssamlingen gjord med en bredare studie i atanke. De semi-strukturerade
intervjuerna kan dédrmed ha skadat studien reliabilitet. Ddremot anser inte fOrfattarna att det
har skadat validiteten. Det for att informationen som behovdes for att svara pa studiens
fragestillning och uppfylla syftet trots det fanns i det insamlade materialet fran intervjuer och

sekundirdata.

Att anvénda en objektiv killa for att forklara forvaltarnas urvalsprocess hade varit positivt for
studiens validitet. D4 informanterna &r anstillda hos forvaltaren och forvéntas ha en subjektiv
paverkan pa den utgivna informationen, sjunker savél studien reliabilitet som validitet.
Déaremot ar den etiska definitionen ocksa subjektiv vilket gor att validiteten for studier om

huruvida etiken foljs kan ifragasittas.

3.4 Implementering i empiri och analys

Det faktum att ett lagstadgat regelverk inte existerar och att det inte finns regleringar av den
etiska definitionen och urvalsprocessen, bidrar till en institutionell analysniva. Riktlinjer om
definitionen av etik och om urvalsprocessen bestdms inte internt hos forvaltarna utan av
kapitalmarknadens reglerande organisationer. I denna studie utgdrs dessa av OECD, FN samt
ENF. Pé den institutionella analysnivdn behandlar forfattarna konsekvenser som kan uppsté
om ett lands lagstadgade institutioner regelméssigt definierar etik samt hur processen ska

genomforas.

Studiens analys dr huvudsakligen pa en organisatorisk niva dir forvaltarna i rapporten syftar
till de forvaltare som éaterfinns i det empiriska kapitlet. Forfattarna ska analysera de
organisatoriska beslut som tas om urvalsprocessen av etiska placeringsprodukterna hos de
olika forvaltarna. SRI presenterar steg som bor anvindas for att skapa en etisk
placeringsprodukt, vilka anvdnds for att genomfGra studiens organisatoriska analys. Dessa
steg dr etiska rad, screeningmetoder samt urvalskriterier. Implementeringen av SRI bidrar
med en jimforelsegrund dér forfattarna kunnat se skillnader mellan teori och forvaltare, samt

mellan férvaltare och férvaltare, pa den organisatoriska nivén.
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Portfoljteorin forklarar hur en forvaltare skapar en placeringsprodukt och hur en forvaltare
rationellt tar beslut om avkastning och risk. Trots att besluten om placeringsproduktens
profilering tas pd en organisatorisk niva dr det i slutindan den individuella forvaltaren som
definierar placeringsproduktens innehall. I rapporten diskuteras hur etik inte ldngre behover
uteslutas fran det rationella tinkandet ndr en forvaltare vill nd hogsta mojliga avkastning till

lagsta mojliga risk.
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4. Empiri

Nedan presenteras empirisk data som insamlats for att méta studiens problemformulering och
som anvants for att uppna studiens syfte.

4.1 Handelsbanken

Handelsbanken (SHB) forvaltar idag omkring 40 miljarder 1 specifika etiska placeringar, de sa
kallade Criteria Fonder (Handelsbanken.se, 2015:1). Elisabet Jamal Bergstrom, chef for SHBs
ansvarsfulla investeringar, séger att de vill bidra till att paverka foretag och branscher till ett
mer hallbart och etiskt foretagande. SHBs forvaltning bygger pa foretagsanalys och de har,
enligt Elisabet Jamal Bergstrom, ldnge haft som maél att ha en integrerad approach gillande
etik. Det innebér att de som gor finansiella foretagsanalyser dven viger in hllbarhetskriterier

vid bedomningen av potentiella innehavsforetag.

Besluten kring etisk investering baseras pd SHBs vérdegrund, policy och direkt negativa
urvalskriterier. Vardegrunden baseras pa FN:s Global Compact, OECDs principer samt PRI
Elisabet Jamal Bergstrom belyser att de 4&r mana om att de foretag de investerat i lever upp till
vardegrunden. For att sétta ihop de specifika hallbarhetsprofilerade produkterna féljer SHB
samma lagar, fondbestimmelser och placeringsreglementen som de gor for de traditionella
produkterna. Dock lidggs ytterligare en process till dir SHB genomgar sirskilda

undersokningar for att se om uppstéllda kriterier efterfoljs och fonden far profileras som etisk.

Fondbestimmelser, lagar, placeringsreglementen

Sdrskilda kriterier

Investeringsprocess
[nkluderar hallbarhetsanalys

Fond

Figur 4: Egen modifikation av stegen i handelsbankens urvalsprocess

Kalla: Handelsbanken.se:2
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Enligt Elisabet Jamal Bergstrom ses de etiska fonderna som en specialinriktning da alla SHBs
investeringar anses ansvarsfulla. Skillnaden for Criteria fonderna, jimfort med de
traditionella, ar att de arbetar med ett smalare investeringsunivers eftersom urvalsprocessen
tar fler exkluderingskriterier i beaktning. Urvalsprocessen for att finna det investeringsunivers
som anvinds vid konstruktionen av de etiska placeringsprodukterna ar:

e Negativ Screening - Uteslutning av foretag som é&r inblandade pa marknaden for de
kriterier som &ar helt uteslutande for SHBs alla fonder, vilka ar klustervapen,
personminor, kdrnvapen, kemiska- samt biologiska vapen. For de Criteria fonderna
viljer de dven bort alkohol, pornografi, spel, krigsmateriel, tobak och i vissa fall d&ven
fossila brinslen. En grins pé fem procent av ett innehavforetags verksamhet inom de
uteslutande kriterierna godkinns dock.

e« Normbaserad Screening - Innebdar att SHB analyserar om foretag efterfoljer
internationella konventioner och riktlinjer. SHB analyserar foretagen utifrén deras
viardegrund, samt andra internationellt accepterade normer. Den normbaserade
screeningen gors bade internt pA SHB och med hjidlp av externa analysforetag. De
anvinder sig bland annat av Etix SRI advisors som ir stora inom SRI.

e Positiv screening - SHB anvinder den positiva screeningen for att investera i de

foretag som presterar bist inom sin bransch.

4.2 Swedbank Robur

Swedbank Robur (Robur) ér ett av Sveriges ledande forvaltare och forvaltar idag omkring 400
miljarder inom omradet hallbara placeringar. Robur presenterade sin forsta etiska fond redan
1980 och sedan dess har det varit en kontinuerlig utveckling av urvalsprocessen for etiska
fonder. De har inkluderat fler kriterier och gatt fran att anvinda enbart negativ screening till

att anvénda den urvalsprocess Robur har idag.

Insamling av information om fOretagen sker bade internt och externt. Internt analyserar Robur
foretag pa den svenska marknaden medan analyser pd den internationella marknaden gors
externt. Robur anvéinder sig bland annat av GES och Etixs SRI Advisors. Analyserna baseras
pa Roburs virdegrund, generella- samt branschspecifika etiska kriterier. Véardegrunden é&r
uppbyggd att folja samhillets normer och virderingar, vilket gors genom att folja
internationella deklarationer och konventioner. Dessa dr bland annat FN:s deklaration om

ménskliga rattigheter, FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella
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foretag. De generella etiska kriterierna hanterar risker forknippade med etik. De generella

kriterierna &r indelade i fyra omrdden: miljo och klimat, anstilldas arbetsvillkor och

rittigheter, ménskliga réttigheter och affarsetik. De branschspecifika kriterierna ska kartldgga

hur foretagen hanterar de specifika riskerna i foretagets bransch. Anna Nilsson ger exempel

pa hur detaljhandelskedjor kontrolleras noggrannare for barnarbete och arbetsvillkor medan

oljebranschen kontrolleras for deras oljehantering.

Urvalsprocessen bestar av fyra steg:

Hallbarhets-
analys produkter

Krankningar av

. X Godkanda
internationella

bolag

Kansliga
Finansiell
analys &

normer

portfilj-

konstruktion
‘ Bransch-specifika
Generella kriterier kriterier

Virdegrund

Figur 5: modifierad figur av Swedbank Roburs urvalsprocess

Kalla: Swedbankrobur.se

Hallbarhetsanalys - Denna positiva screening damnar kartligga hur foretagen arbetar
med etiskt hdansynstagande idag, samt hur det ska goras i framtiden. Robur inhdmtar
sekundér information frdn foretags héllbarhetsredovisningar och rapporter. Sedan
inhdmtas primér information fran personliga moéten. Denna del av processen ar
framtidsbaserad och ses som positiv screening. Anna Nilsson, chef for
héllbarhetsanalys och ansvarsfulla investeringar, sdger att de arbetar efter principen
att finna de bidsta foretagen inom varje bransch. Det innebédr att foretag inom
exempelvis oljebranschen kan finnas 1 deras etiska placeringsalternativ om de har ett
framstdende héllbarhetsarbete. Motiveringen ar att de aktivt vill paverka alla
branscher till att arbeta mer aktivt runt de etiska fragorna.

Krankningar av internationella normer - Denna del av processen dr av typen
normbaserad screening. Robur viljer bort foretag de anser krinka internationella
normer. Ett tydligt exempel dr krankningar mot ménskliga rattigheter som ses som en

vedertagen internationell norm att f6lja.

30



e Kansliga produkter - Urvalsprocessen antar hdr negativ screening. Robur gar
igenom de kvarvarande foretagen och ser till att de foljer Roburs kriterier. For
hallbarhetsfonderna &r kriterierna alkohol, tobak, spel, pornografi samt vapen.

e Finansiell analys och portféljkonstruktion - Nar ett foretag gatt igenom de tre
forsta stegen av analysen dr de godkédnda att ingd i Roburs héllbarhetsfonder. Det
finns dock en gréns pa att fem procent av foretagets verksamhet far strida mot de
uppsatta kriterierna, dock dr det nolltolerans mot inhumana vapen. For att ge spararen
basta mojliga avkastning genomfors slutligen en traditionell finansiell analys for att

mota kraven rorande avkastning och risk.

4.3 Cliens Kapitalforvaltning AB

Tomas Henriks, marknadschef pd Cliens, fortydligar att de &r en mindre forvaltare som
profilerar sig som en ndgot exklusivare forvaltare. De startade med att endast erbjuda
institutionell forvaltning och var en av de forsta utanfor storbankerna att forvalta kyrkligt
kapital. Cliens startade med fondforvaltning 2004/2005. De arbetar for att vara langsiktiga
kapitalforvaltare till langsiktiga kapitaldgare som pensionsstiftelser, kommuner, landsting,

fackforbund, kyrkliga organisationer samt formdgna privatpersoner.

Cliens ir en relativt liten forvaltare och analysen av potentiella innehavsforetag att investera i
genomfors externt. De anvéinder sig av GES och har kundspecifika tjénster fran dem.
GES erbjuder Cliens analys och screening av foretag som passar in pad Cliens specifika
kriterier samt passar in 1 deras univers. Cliens urvalsprocess av foretag som kan placeras i
etiska placeringar bestér av fyra steg:

e Sektorbaserad screening - Urskiljer de foretag som inte respekterar och nar upp till
de kriterier Cliens satt upp for sina etiska placeringsprodukter. Kriterierna dr vapen,
tobak, alkohol, pornografi och kommersiell spelverksamhet. Det har dock bestdmts en
accepterande grins pd fem procent, vilket betyder att fem procent av
innehavsforetagens omsittning far strida mot kriterierna. Kriterierna for denna
negativa screening byggde pa Svenska kyrkans vérderingar av etik. D4 kyrkan var en
tidig aktor pa etiska fondmarknaden, {61l det enligt Tomas Henriks naturligt att Cliens
anvinde och fortfarande anvénder sig av dessa. Dock har de med aren uppdaterats och

kontinuerligt utvecklats.
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e Normbaserad screening - Vid denna del av urvalsprocessen &r utgangspunkten de tio
principerna i FN:s Global Compact och OECDs riktlinjer. Cliens studerar i detta forsta
steg foretagens verksamhet for att se att de inte bestrider internationella normer som
exempelvis berér ménskliga rattigheter, arbetsrétt, korruption samt miljo.

e ESG-riskrating - I det sista steget i processen, innan sammanséttningen av spararnas
portfoljer, genomfor Cliens en ESG-riskrating. Det innebér att Cliens analyserar
foretagens ESG-arbete. De analyserar framtida risker bade inom den bransch foretaget
verkar inom samt foretagets specifika risker. ESG-riskratingen dr en form av positiv
screening. Dessa olika kriterier betygssétts sedan och kan anvindas i utformningen av
specifika portfoljer. Cliens erhéller ett univers av GES didr potentiella
innehavsforetags ESG-verksamhet dr uppdelad och varje del betygsitts med ett betyg
pa en skala fran ett till tre. Cliens kan da vilja innehav utifrdn foretagens betyg. De
kan pa si vis vilja specifika inriktningar pé vissa placeringsprodukter eller bara de
med bist betyg 1 allt.

e Portfoljkonstruktion - De foretag som efter dessa tre steg av processen visar sig na
upp till Cliens etiska krav samt presterat bra i riskratingen, kan anvindas i1 spararnas
portfoljer. De foretag som lagger mycket vikt vid arbetet med ESG-frgor kan 1 vissa

fall fa en storre del av portfdljens totala innehav.

4.4 Ohman

Ohman bérjade arbeta systematiskt med etik och ansvarsfullhet 2014. Tidigare fanns inget
helhetstidnk kring etik utan frdgan hanterades individuellt av medarbetarna. Fredric Nystrom
ar nytillsatt héllbarhetschef och hans huvudsakliga arbetsuppgift dr att implementera ett
systematiskt arbetssatt kring etik, ansvarsfullhet och hallbarhet i den verksamhet de bedriver
idag.

Trots att Ohman tidigare inte haft ett system for hur de ska hantera etik och anviinda det i sina
placeringsprodukter beréttar Fredric att det 4r frAgor de dgnat sig at 1 flera ar. Forvaltarna tar
egna etiska hinsynstaganden, samt att de har en kommunikation med kunden. De etiska
hinsynstagandena 4r numera kontrollerade i och med att de skrivit under FNs PRI. Ohman
later fortfarande de som mdter kund ta besluten pa individbasis 1 processen, sa linge det inte
motstrider de uteslutande kriterierna eller de wunderskrivha konventionerna. Om

konventionerna inte efterfoljs i ett foretag forsoker Ohman paverka dem till forindring.
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Analysarbetet gors externt av GES och Sustainalytics. Urvalsprocessen sker med andra ord
savdl externt hos dem som internt av forvaltarna personligen, tillsammans med Fredrik
Nystrom. En systematik i urvalsprocessen dr under diskussion, men det gar redan idag att
utldsa nagra steg av Ohmans urvalsprocess:

o Etisk analys - Det forsta de gor ar att kopa ett index med etiskt screenade foretag fran
GES. Utifran detta exkluderas de foretag som inte ndr upp till de internationella
konventionerna GES screenar for och som #r den etiska grundstenen hos Ohman,
vilket ofta bendmns som normbaserad screening. Det ar alltsd den normbaserade
screeningen som ser till de internationella konventionerna och den uteslutande
negativa screeningen efterfoljs. De uteslutande kriterierna for Ohmans etiska
placeringsprodukter &r inhumana vapen, tobaksprodukter, alkohol, spel, foretag som
tillverkar eller sédljer vapen eller krigsmaterial eller producerar eller sdljer/distribuerar
pornografiskt material.

« Positiv screening - I en aktivt forvaltad placeringsprodukt gér Ohmans forvaltare en
manadsvis uppdatering om innchavsforetagens prestationer. De undersoker hur
innehaven utvecklas samt om det finns nigra naturliga ersdttare som utifran
avkastning, risk eller etiska vérderingar presterat, eller forvéntas prestera, béttre. Om
s& #r fallet beslutar Ohman om att byta ut det ena innehavet mot det andra, for att

uppna bista mojliga prestation.

4.5 KPA Pension

KPA pension ér endast verksamma inom pensionssektorn. De forvaltar savél tjanstepensionen
for organisationer som privata pensionssparares kapital. Precis som andra etiska
kapitalforvaltare skapar de placeringsprodukter som ska tillfredsstdlla spararnas
avkastningskrav, riskbendgenhet samt etiska hédnsynstaganden. KPA har endast
placeringsprodukter med etiskt stdllningstagande. Oavsett vilken produkt spararen véljer
utlovas det att produkten och dess innehav tar hiansyn till miljon och sociala problem som
exempelvis arbetsforhdllanden samt korruption. Dessa é&r vapen, alkohol, tobak och
kommersiell spelverksamhet (Kpa.se, 2015:2). Genom att skriva under FNs PRI och OECDs

riktlinjer sékerstélls att verksamheten foljer internationella konventionerna inom omrédet.

Den storta kundgruppen dr kommun- och landstingsanstillda vars tjdnstepension placeras

automatiskt hos KPA om de inte aktivt véljer en annan forvaltare. De individuella

33



pensionsspararna bestar, enligt KPAs hallbarhetschef Eva Axelsson, till majoritet av kvinnor

med en ansvarstagande anstéllning i samhaéllet. De dr hogutbildade men ldgavlonade och

kanner starkt for de etiska kriterierna. Hos KPA &r spararna med och paverkar vilka etiska

kriterier KPA ska anta. Vid bestimmandet av etiska kriterier utgick KPA frdn borjan utifran

kundundersokningar. Dessa kundundersékningar svarade pa vad KPAs kunder tyckte var

viktiga etiska stéllningstaganden. Baserat pa dessa kriterier &r KPAs etiska kriterier idag

byggda pé.

Den process KPA gar igenom for att forsoka sdkerstilla att deras produkter nar upp till de

etiska krav de sdger att de gor, hanteras sdvél externt som internt och gér till pa foljande vis:

Hallbarhetsanalys (externt) - Den forsta handliggningen av foretagsanalysen pé
befintliga och potentiella innehavsforetag genomfoérs av GES och Robur. Den
normbaserade screeningen gors av GES och grundas pa de internationella
konventionerna frdn FN och OECD. Roburs héllbarhetsanalytiker gér en normbaserad
och negativ screening pd innehaven i KPAs placeringsprodukter utefter KPAs
specifika etiska kriterier. Analysprocesserna resulterar i univers som ges till KPA.

Positiv Screening, Negativ Screening och kontroll (internt) - KPA har en
bolagsstyrningskommitté som granskar universen med befintliga och potentiella
innehavsforetag som kommer frdn GES och Robur. Trots att GES och Robur har gjort
en hallbarhetsanalys pa universen gor KPAs bolagsstyrningskommitté ytterligare en
negativ screening av foretagen 1 universen. De vill forsdkra sig om att inget av dem
strider mot KPAs etiska kriterier. Darefter véljer KPA vilka de vill investera 1, vilket
baseras pd innehavsforetagens ESG-arbete. Detta representerar den positiva
screeningen. Eventuellt korrigeras innehavet efter bolagsstyrningskommitténs beslut
och dérefter fardigstdlls de slutgiltiga wuniversen godkdnda for KPAs
placeringsprodukter. Universen ges sedan vidare till forvaltarna som hanterar KPAs

placeringsprodukter vid kundmotet.
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5. Resultat

Nedan aterfinns en sammanstéllning och jamférelse mellan informanterna i det empiriska

materialet, samt en reflektion av resultatet.

5.1 Sammanstallning av empiriskt material

For att uppna studiens syfte har forfattarna kartlagt olika forvaltares urvalsprocess for etiska
placeringsprodukter. Samtliga av de granskade forvaltarna inkluderar negativ-, positiv- samt
normbaserad screening i1 sin urvalsprocess. Resultatet av studiens empiriska data &ar

sammanstélld och presenteras 1 figur 6 nedan.

Handelsbanken "4 v v
Swedbank Robur v v vy
Cliens W v vy
Ohman v v v

KPA vy v v

GES s ¥ v

Figur 6: Figuren visar vilka steg i urvalsprocessen som anvands av respektive forvaltare.

Kalla: Egentillverkad

5.1.1 Presentation av empiriska skillnader
Det uttalade mélet med sparande i etiska placeringsprodukter ar att placera kapitalet val for att
f4 sd hog avkastning som mojligt, samtidigt som etiken tas 1 beaktande (Cowton & Sandberg,

2012). Utifran dessa mal handlar alla forvaltare som forfattarna har kartlagt.

5.1.1.1 Urvalskriterier

Enligt ENF anses oetiska verksamheter vara vapen/krigsmaterial, alkohol, tobak, kommersiell
spelverksamhet eller en kombination av dessa kriterier (ENF, 2004). Utifran dessa kriterier
utesluter alla kartlagda foOrvaltare foretag med verksamhet inom vapen, kommersiell
spelverksamhet, alkohol och tobak 1 sina etiska kriterier. Kriteriet pornografi

uppmérksammades vara olika hos forvaltarna, dd alla utom KPA har ett specifikt kriterie for
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detta. Eva Axelsson sdger att KPA &ndd tar avstind frdn den oetiska pornografiska
verksamheten, i samband med deras kriterie kring minskliga réttigheter. Hon menar att
definitionen av pornografi dr svar, da viss pornografi ses som konst medan annat
pornografiskt material dr patvingat och oetiskt. Som uppmaérksammat i SRI och av Reich et al.
(2001) har studiens undersokta forvaltare urvalskriterier som ér direkt uteslutande samt egna
etiska kriterier deras etiska placeringar uppnar. De egna urvalskriterierna skiljer sig ddremot
inte mycket frdn varandra och fOrvaltarnas urvalsprocess baseras i stort sett pd samma

urvalskriterier niar de analyserar innehavsforetag.

Vidare rekommenderar ENF att maximalt fem procent av ett innehavforetags verksamhet far
ingd 1 oetiska verksamheter for att platsa i ett etiskt placeringsalternativ (ENF, 2009), vilket
alla kartlagda forvaltare har valt att folja.

5.1.1.2 Etiska rad

Det etikrdd SRI syftar pd dr den specifika grupp ménniskor som hanterar den etiska
bedomningen i en fOrvaltares verksamhet. Radets specifika kompetens anvinds for att
utveckla forvaltarens etiska kriterier och stéllningstaganden, vilket dven det 4r i enlighet med
teorin om SRI (Reich et al., 2001). Etikradet &r ofta inblandat i detaljerade delar av
urvalsprocessen, exempelvis att vélja forvaltarens urvalskriterier, vilket bor ske pa detta vis
enligt SRI (Reich et al., 2001). Robur, SHB och KPA har alla interna etikrdd som
kontinuerligt diskuterar forvaltarens etiska verksamhet. Robur har 1 sitt etiska rdd personer
frin den externa marknaden med specifik kunskap och erfarenhet inom etik. Det ger en
uppfattning av att Robur tar etiska beslut utifrdn objektiva kéllor som inte dr paverkade av de
internt anstilldas subjektivitet. KPA och SHBs etiska rdd har ddremot endast internt anstéllda
dér vissa har kunskap inom etik och héllbarhet och andra endast inom forvaltarnas interna

verksamhet.

Cliens och Ohman riknas som mindre forvaltare. Studien uppmirksammade inte nigra storre
skillnader 1 arbetsuppgifter for deras rad jamfort med de storre forvaltarnas, ddremot miangden
allokerade resurser till det (Henrics2015-04-20; Nystrom 2015-04-20). Sma forvaltare har inte
det finansiella stddet for att kunna utveckla ett etikrdd med lika bred kompetens som de stora

forvaltarnas. Det dr mer kostsamt att anstilla och avvara personal till att endast arbeta med
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etiska frigor om forvaltaren har en mindre vinstmarginal eller ett begrinsat humankapital

(ibid).

5.1.1.3 Screeningmetoder

Som ndmnt ovan anvinder alla forvaltarna i studien de enligt Reich (2001) teorier om SRI de
vanligaste screeningprocesserna, positiv och negativ screening. Alla forvaltare utom Robur
arbetar efter modellen att forst genomfora den negativa screeningen och sedan den positiva.
Genom att starta med den negativa screeningen tar forvaltarna bort de foretag som strider mot
bestimda uteslutande kriterier, for att sedan kunna investera i1 de etiskt mest framstaende
foretagen. Robur gor annorlunda. De vill ha med de bist etiskt presterande foretagen fran
varje bransch. De genomfor dirfor den positiva screeningen forst och viljer ut innehav
baserat pa deras prestationer i enlighet med Roburs vérdegrund. Sedan viljer de bort

foretagen som strider mot de uteslutande kriterierna.

Den stora skillnaden i screeningmetoderna fran teorin &r att fOrvaltare anvinder sig av
normbaserad screening, som varken tas upp inom teorin for SRI eller i ENFs uttalande.
Studiens forvaltare skriver under pa FN:s Global Compact och FN:s PRI, samt alla utom
Ohman utgér frén OECDs principer. Den normbaserade screeningen ér inte med i de steg som
SRI beskrivit bor vara med, men pa grund av de internationella konventionerna diskuterade
ovan, kan det anses vara beréttigat att forvaltarna genomfor en normbaserad screening. Detta
gors pa grund av att vinna samt behélla legitimitet da sparare uppmirksammat detta som en
vinnande process. Detta dr 1 linje med isomorfism, som presenteras av DiMaggio och Powell
(1983) inom den institutionella teorin. Denna sédger att foretag antingen agerar liknande som
konkurrenter pa grund av tryck frdn samhéllet, osdkerhet samt liknande bakgrund och
utbildning hos foretag. Detta kan dven vara svaret till att forvaltarna 1 studien anvénder sig av

1 princip identiska urvalsprocesser.
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6. Analys

Forfattarna forsoker finna orsaker till att olika forvaltares processer ser ut som de gor, samt
berdr diskussionen om huruvida en regelmassigt definierad urvalsprocess vore lamplig att

tillampa.

6.1 Resultat och Orsak

Resultatet av jamforelsen visar att processerna ar vildigt lika mellan de olika forvaltarna samt
1 enlighet med teorin om SRI. Under den empiriska datainsamlingen har forfattarna
uppmédrksammat framvédxten av normer pa den svenska etiska kapitalmarknaden. Dessa

normer kan mojligen vara orsaken till att forvaltarnas processer ér sa lika som de é&r.

6.1.1 Branschnormer

En vedertagen branschnorm for forvaltare dr att anvdnda sig av normbaserad screening.
Forvaltarna forvintas folja tidigare ndmnda konventioner och for att fa legitimitet foljer de
deras principer. En annan norm som véxt fram &r att fem procent av ett innehavsforetags
omsittning tillats strida mot forvaltarnas urvalskriterier, detta efter ENFs uttalande 2009

(ENF, 2009).

Nér forfattarna studerar foretagens kriterier ser de att alla forvaltare foljer ENFs
rekommendationer. Anledningen till att urvalskriterierna inte skiljer sig speciellt mycket
mellan forvaltarna och fran ENFs rekommendationer, verkar harstamma frén Svenska kyrkan.
De var en av de forsta spararna pa den svenska kapitalmarknaden som efterfrigade etiska
placeringsprodukter, och ville inte investera 1 verksamheter som berér pornografi, spel, vapen,
alkohol och tobak. (Henrics 2015-04-20) Svenska kyrkan har en lista pd foretag som de inte
vill vara édgare i, vilket har paverkat forvaltarnas univers. Till exempel ville Svenska kyrkan
vid en tidpunkt inte ldngre vara dgare till vaktforetaget Securitas, d& deras anstidllningsvillkor
kunde ifragasittas i vissa lander (ibid). Cliens, som da forvaltade delar av kyrkans kapital,
dndrade sina univers och uteslot ddrmed Securitas. Svenska kyrkans kriterier anammades pa
den svenska etiska kapitalmarknaden och accepterades av spararna. Darfor valde forvaltare att
anvianda sig av Svenska kyrkans kriterier 1 sina etiska placeringsprodukter, i linje med

isomorfism som presenterats ovan.

38



ENF har uttalat sig om forvaltarnas branschkriterier och pd sd vis satt upp ett ramverk for
etiska placeringsprodukter (ENF, 2009). Genom Reich (2001) modell av SRIs foreslagna steg
1 urvalsprocessen kan forvaltarna uppna de marknadsméssiga kriterier som ENF foresprakar.
ENF éar dock tydliga med att podngtera att de inte har ritt att definiera vad etik dr (ENF,
2009), vilket kan forklara de fa skillnaderna i forvaltarnas urvalsprocesser. En av de storre
skillnaderna ses, som ndmnt, i urvalskriterierna om pornografi. Etiken séger varken att det ar
oetiskt eller etiskt, dd alla tillts ha sin egen uppfattning. KPA, som é&r en stor aktér pad den
etiska kapitalmarknaden, har som ndmnts ovan inte ett sddant kriterie. Det betyder att en
forvaltare kan anvianda stegen 1 Reich (2001) modell om SRIs foreslagna urvalsprocess men
dnda investera i en pornografisk verksamhet. Det dr forvaltarens egna urvalskriterier som
avgor om de investerar i foretag som &r inblandade 1 pornografi eller inte. Om det inte &r ett
uppsatt kriterie kan KPA f6lja Markowitz (1952) tankar om rationalitetsteorin och investera i
foretag med pornografisk inblandning, for att uppné bésta resultatet. ENF har for sitt uttalande
(2004) undersokt den svenska etiska kapitalmarknaden. ENF bor dd ha uppmirksammat
denna skillnad, framforallt d& de i1 sina rekommendationer inte ndmnt négonting om
pornografi. KPA har en erkidnd etisk verksamhet och har rad att sta for sina val att inte ta med
ett kriterie rorande detta. For en mindre forvaltare kan det verka bra att ha ett kriterie mot
pornografi for att inte verka sdmre &n andra forvaltare. Det visar hur forvaltarna paverkar

varandra i uppfattningen om etik och hur svart det &r att sétta regler for det (ENF, 2004).

Forfattarna menar att de funna branschnormerna dr orsaken till att processerna ser sa pass lika
ut, vilket dven &r i linje med isomorfism. Trots att det inte finns négot regelméssigt ramverk
eller definition pd vad som é&r etiskt och hur processen bor gé till 4r SRIs urvalsprocess
tillrackligt vedertagen for att aterfinnas i alla forvaltares valda urvalsprocesser. Nér ndgot sd
svardefinierat som etik antas och blir accepterat pa marknaden i och med att forvaltare
utformar en process for att mota etisk efterfragan, ar det riskabelt for andra forvaltare att inte
ta efter (jmfr. DiMaggio & Powell 1983). Det ar detta som skapar normer. Om en forvaltare
lagger till en ny del 1 processen eller fler kriterier som marknaden tycker ar bra, kommer
spararna ifrdgasitta de som inte har med de kriterierna. Forvaltarna kommer att tvingas anta
de nya kriterierna for att behdlla och locka kunder. Om spararna efterfrdgar de nya kriterierna
for att de anser dem vara viktiga kommer spararna att placera sitt kapital hos den forvaltare

som de anser tillfredsstéller deras efterfrdgan bast.

De etiska branschnormerna pa kapitalmarknaden har idag vunnit legitimitet. Uppfattningen
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om vad som dr etiskt dr darfor svar att fordndra, vilket kan gora att ménga oetiska
verksamheter far lida. Ett exempel skulle kunna vara att de som konstnér utévar pornografisk
verksamhet far en délig stdmpel, &ven om detta av ménga inte anses oetiskt da det genomfors

frivilligt.

6.1.2 Avsaknaden av ramverk

Fragan é&r varfor marknaden eller politiker inte sitter ett definierat ramverk for
urvalsprocesserna for etiska placeringsprodukter. De kan antingen framstilla nya steg i
urvalsprocessen, ta hjédlp/anta SRIs steg och/eller ta inspiration frdn de internationella
konventionerna. Som problemdiskussionen till denna studie har visat &r definitionen av etik
svar och skiljer sig mellan olika ménniskor samt @ndras over tid (ENF, 2004). Vidare har
studien visat pd det oOkade engagemanget pa kapitalmarknaden rorande etiska
hinsynstaganden (Carroll, 1999). Det dr pd grund av det svart att sitta ett ramverk for den

etiska urvalsprocessen som forvaltarna maste f6lja (ENF, 2009).

De konventioner och riktlinjer som presenterats i studien kan ses som icke lagstadgade
ramverk fOor urvalsprocesserna. Vid intervjuerna framkom det att fOrvaltarna ansig sig
efterleva konventionerna. Forvaltarna menade att konventionerna undviker att specifikt
definiera etik och dr didrmed ramverk med breda marginaler. De forvaltarna som undersokts
for studien arbetar dirmed djupare inom de etiska fragorna &n vad konventionerna kanske
vagar rekommendera, utan att paverka den etiska definitionen for mycket. D4 en forvaltare
véljer att arbeta mer och djupare med en etisk friga gor det att andra forvaltare foljer
initiativet. Nér det sedan ges ut riktlinjer for marknaden, som ENFs uttalande och SRI, far de
forvaltarna att arbeta dn djupare for att implementera och folja de nya ronen, samt bibehalla
legitimitet for sina etiska placeringsprodukter. Nar detta sker skapas det normer pa

marknaden.

En negativ konsekvens av att regelméssigt definiera ett ramverk for en etisk urvalsprocess kan
vara att forvaltarna blir “lata”. Lata 1 den bemérkelsen att de arbetar med sin process tills de
nér upp till de definierade nivderna de regelméssigt maste na upp till. Nér forvaltaren natt dit
ndjer de sig, dven om det finns utrymme for utveckling och forbittring. Fokus skulle mojligen
hamna pd hur forvaltaren kan f4 hogst avkastning eller ldgst risk med s& smi etiska

hénsynstaganden som mojligt.
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En regelmadssigt kontrollerad urvalsprocess skulle ocksa kunna fa positiva konsekvenser for
marknaden. Samtidigt som foOrvaltarna triggar varandra att ha battre eller fler etiska
placeringsprodukter Okar spararnas krav och medvetenhet. Konkurrenskraften kan da
bli forvaltarna utnyttjar att deras konkurrenter frimst arbetar mot att na upp till den
regelméssiga gransen, och att de sjdlva tillfredsstéller spararens etiska preferenser béttre.
Forvaltarna skulle da kunna utveckla sin process allt langre for att pa sa vis vinna over kunder
frdn de andra forvaltarna. Det skulle mojligtvis kunna driva marknaden att hitta en béittre
process men skillnaden skulle troligen bli marginell mot utvecklingstakten som finns pa

marknaden idag.

Att ett definierat ramverk dnnu inte tagits fram tror forfattarna beror pa att ingen vill definiera
vad etik dr och inte 1 en placeringsprodukt. Etik kommer att fordndras Over tid, vilket
forsvarar framtagandet av ramverket. Det skulle behova dndras i samma takt som den etiska
definitionen dndras i samhillet och organisationen som sétter de nya reglerna riskerar da stora
mingder kritik. Dels for att ramverket inte nar upp till alla ménniskors definition av etik samt
att fordndringarna 1 ramverket inte ligger i fas med forédndringarna av definitionen. Riddslan
for att definiera etik har bidragit till att forvaltare slutat anvénda sig av uttrycket etiska
placeringar och istéllet valt att exempelvis anvinda hallbara investeringar. Detta da

forvaltarenvill nd s4 manga sparare som mojligt.

En organisation som skulle kunna sitta ett regelverk for urvalsprocessen kan vara den svenska
staten eller annan reglerande organisation. Forfattarna tycker inte att definitionen av etik ska
vara ofordnderlig. Inte bara pd grund av orsakerna nimnda ovan, utan det géller att folja
marknadens utveckling for att aktivt paverka forvaltarna. Exempelvis skulle ett system
liknande Sveriges styrverktyg repordntan, som anvdnds for att styra den finansiella
marknaden, kunna fungera dven pa den etiska kapitalmarknaden. De skulle kunna vara en
lista med kriterier som ska anses etiska och anvindas av forvaltarna. Nir det uppmérksammas
ndgot nytt som beror eller strider mot de befintliga kriterierna kan de tas i akt och dndras.
Forvaltarna skulle da tvingas fordndra sin urvalsprocess efter fordndringarna for att
uppritthdlla den etiska legitimiteten 1 sina etiska placeringsprodukter. Det aktiva dgandet
skulle av fOrvaltarna anta en mer proaktiv profil da det reaktiva skulle tas Gver av staten.
Statens kriterier blir uteslutande och forvaltarens val att ha ett paverkningsarbete forsvinner.
Om ett innehav strider mot nigot av statens kriterier maste det siljas av. Det dr staten som tar

beslutet om och hanterar det aktiva dgandet. Forvaltaren kan istdllet agera mer proaktivt
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genom att addera kriterier eller involvera sig mer i innehav och se till att de befintliga
innehavens verksamheter inte kommer att strida mot statens uteslutande kriterier. Det kan
ocksa betyda att fler forvaltare engagerar sig i foretag som kdmpar for att nd upp till statens
kriterier. Kriterierna kan komma att bli riktlinjer pa den svenska foretagsmarknaden, for att

sakerstilla en etisk och héllbar verksamhet likt OECDs.

De ér endast om lagen tillater ett innehav i ett foretag som forvaltarna kan tilldta det. I dagens
radande politik ar ett sadant statligt ansvar och reglerande over svenska forvaltare svart att
tinka sig. Forvaltarna agerar pa den 6ppna marknaden och konkurrensen @mnar forbli fri.
Forfattarna ser inte hur en sddan utveckling skulle vara positiv for den svenska etiska

kapitalmarknaden.

6.2 Slutsatser

Efter analysen av olika forvaltares urvalsprocesser uppméirksammar forfattarna att
skillnaderna inte dr speciellt stora. Alla forvaltare som analyserats 1 studien anvénder sig av
positiv, negativ och normbaserad screening, samt har ndgon typ av etiskt rad. Det dr tydligt att
den etiska kapitalmarknaden och dess radande etiska kriterier dr uppbyggda pa branschnormer
som véxt fram under ldng tid och é&r stottade av svenska organisationer som ENF samt
internationella standarder som SRI. Normerna har format urvalsprocessen som svenska

forvaltarna anvinder sig av idag.

Det ar pd grund av problematiken rorande definitionen av etik som ett regelmissigt ramverk
for den etiska urvalsprocessen inte tagits fram. D4 definitionen av etik alltid kommer att vara
personlig och fordndras Over tid kan en fOrvaltare eller en reglerande organisation inte
tillfredsstdlla alla méanniskors etiska uppfattning. Frdgan som uppkommer &r om ett
regelmassigt definierat ramverk forbéttrar urvalsprocesserna, da drivkrafter som exempelvis
isomorfism redan existerar pd marknaden och skapar de branschnormer forfattarna anser

skapa likheterna i forvaltarnas urvalsprocesser.
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6.3 Forslag till vidare forskning

Studien har presenterat en kartliggning av olika forvaltares urvalsprocesser. Efter studiens
genomforande fann forfattarna tvd omrdden de ansdg sidrskilt intressanta att utfora vidare

forskning pa.

6.3.1 Ar etiska placeringsprodukter etiska?

Det har inte lagts nagon vikt 1 huruvida processerna ér bra eller diliga eller om de sékerstéller
att de etiska placeringsprodukterna verkligen dr etiska. Fragestdllningen om sdkerstillandet av
att de etiska produkterna verkligen dr etiska anser forfattarna vara av stort intresse. For att gé
djupare i den fragan krdvs mer resurser, frimst i tid. Bland annat for att studera forvaltarna ur
flera perspektiv och pa olika nivder hos forvaltaren. Aven studera de foretag som ingar i de

etiska placeringsalternativen och deras verksamheter.

6.3.2 internationellt perspektiv och jamforelse

Ett annat intressant omréde &r problematiken kring de stora internationella skillnader det finns
vid definitionen av etik. Fortsatta studier skulle kunna ta vid denna studie och jamfora
resultatet av de granskade forvaltarna pa den svenska marknaden, med forvaltare i andra
lander. Det for att se hur och om andra ldnders forvaltare arbetar med etiska kriteier och etiska
urvalsprocesser. Aven for att se hur omfattande detta arbete #r pa deras etiska kapitalmarknad.
Det ér intressant att undersoka den allméngiltiga definitionen av etik 1 det valda landet, for att
se hur deras kultur och bakgrund péverkar forvaltarna i det specifika landets etiska

verksamhet och arbete.
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8. Appendix

8.1 Standardiserad intervjumall

Personlip Presentation
s Vad &r din fdnst ach dvergripande arbetsuppgifter? Hur linge har du arbetar med
efiska placeringar och vilken kunskap har du inom dmret?

s Hur definierar du (personligen) ordet ach betydelsen av etik?

Farvaltningsholaget
s Hardu mdrks av ndgon skillnad pd efterfrdgan av etiska altier? Hur mdnga valjer er
for alt vi har elt etisks farhdllningssan?

*  Vem konstruerar era etiska placeringsalternativ? Hur ser samarbeiet wt mellan er
hdllbara avdelning och denna personieriiavdelning ut?

s Vilka etiska kriterier tar mi kdnsyn till ndr ni bendmner en ford som etisk?
s Hur ser wrvalsprocessen for att konstruera en etisk placeringsproduks w?
s Hur redovisas era kriterier for etiska fonder fOr externa intressenter?

s Hur saberstills och kontrolleras det produlten wppndr briterierna? Hur wpprdtthdlls
denna kontroll?

*  Tilldts visst innehav i era etiska placeringsalternativ hantera ndmon yp av eetiskt "
foretapande? Har ni ndgon procentandel som dr tlldret att pd en icke etisk markmad?

s Tas beslut med hansyn rill internationella normer och bonventioner?
s Vilka externa organisationer anvdnder ni vid den etiska granskningen av fGretag?
*  Tas ndgor extra premie wi for aif hantera de efiska placeringarna?

s Vad kdnder om en etisk fond visar sig ha innehav som strider mot hestdmda Eriterier?
Fem har ansvaret av kontrollering och vem bar ansvaret om det detta intrdffar?

s Marinadsfar ni att ni fGrvaltar etiska placeringar?
s Kan fGretagen wige etiska placeringar for syns skull?
s { framtiden, kommer alla aktier och fonder kunna anses etiska?

= Trordu mar kan sdita standard far vad en etisk fond &r pd repevingsnivd?
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8.2 Global Engagement Service

Global Engagement Service (GES) ar ett av Sveriges mest vilkénda analysforetag. De séljer
tjdnster som stodjer kapitaldgare och kapitalforvaltare 1 deras process att hantera integrerade
investeringsstrategier baserade pa ESG-kriterier. GES forser kunden med information om vad
som kan forbittras i en investering och pd sd vis skapa ett hogre aktiedgarvirde. Detta
samtidigt som deras kunders trovérdighet och transparens okar i och med deras etiska

hiansynstagande.

GES éar aktiva pd den globala marknaden och uppritthéller ett foretagsunivers pa 18 000
foretag. Den médngden har inte kunderna i sina univers, men for att kunna méta deras behov
har GES valt att systematiskt oka sitt univers. Majoriteten av kunderna ar kapitaldgare eller

kapitalforvaltare.

Produkt ett: Den produkt som majoriteten av GES kunder koper levereras i tva delar.

e Den forsta delen hanterar kundens efterfrdgan pd uppdaterad information. GES gor
bland annat SWOT-analyser, granskar rapporter och arsredovisningar samt pratar med
externa informationsutgivare. De vill f4 en si klar bild av foretaget som mojligt.
Framforallt tittar GES pd hur ESG-kriterier hanteras i verksamheten. Utifran dessa
analyser sammanstéller GES univers med utvalda foretag till varje specifik kund. De
foretag som finns med i en kunds univers, ndr upp till kundens specifika etiska

preferenser och kriterier.

GES uppritthaller och uppdaterar informationen med en kontinuerlig incidentanalys
pa alla marknader. Det betyder att GES forser sina kunder med aktuell information
och upplyser dem om det sker ndgra fordndringar hos foretagen i deras specifika
univers. Om nagonting uppmirksammas som riskerar att sanka vardet pé aktien, strida
mot ESG-kriterierna eller internationella konventioner gors en djupare analys av det
intrdffade. GES forsoker da utvdrdera vad som hént och vilket/vilka foretag det har
berort. De har starka och palitliga kanaler pa marknaden som de anvénder for att f& sd
mycket information som mojligt om hédndelsen. Samtidigt uppdaterar de sina kunder

om situationen och hur GES hanterar den.

e Den andra delen av produkten hanterar det aktiva paverkningsarbetet. Hanna Roberts,

chef for Engagementavdelningen, och hennes medarbetare &r arbetsgruppen som
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hanterar kontakten med foretagen. Nér en incident intraffar tar GES forst beslut om
det dr pa en niva som gor att de bor involvera sig. Vid en upptickt incident vill GES sé
snabbt som mojlig fa kontakt med det foretag som incidenten roér. Om incidenten
utifran aktiedgarperspektivet ar viktig att atgarda, samt dr omfattande, ska GES agera.
Det forsta steget ar att ta kontakt med det bolag incidenten géller. Tillsammans gar de
igenom vad som bor goras och hur foretaget planerar att atgérda problemet.
Tillsammans tar de fram mal och tidsplaner for att kunna se konkreta forbéttringar och
att foretaget verkligen arbetar for att dtgdrda problemet. Vid en olycka, exempelvis en
oljelacka, vill GES se att foretaget tar till de resurser som krévs for att aterstélla

problemet.

GES miiter och podngsatter sedan hur foretagets gensvar dr, hur mycket de bryr sig om
sina aktiedgare. De podngsitter dven hur utvecklingen och framstegen fortloper.
Poidngskalorna ligger mellan noll till fem och slds, efter tvd ars tid, ihop och
representerar det slutgiltiga betyg foretaget tilldelas 1 sitt atgirdsarbete. Om
innehavsforetaget 1 det slutgiltiga betyget har en vildigt 1&g prestation dr det inte
intressant for GES att fortsatta engagera sig. I det ldget anser Hanna Roberts att det &r
viktigt att meddela sina kunder sitt beslut. For att deras involveringsprocess ska ha en
hog trovirdighet kommunicerar GES vad de baserat sitt beslut pd, samt rader sina
kunder att utesluta foretaget. Dock dr det kunden sjélv som tar beslut for sin egen

verksamhet.

Produkt tva: Det ér ett fatal kunder som efterfrigar ndgonting annat #n GES standardprodukt.
De onskar ett proaktivt arbete, for att sdkerstdlla att sina innehavsforetag verkligen arbetar
med ESG-kriterier 1 sin verksamhet. For dessa kunder erbjuder GES produkt 2. Produkten ar
mer exklusiv och innebér att GES engagerar sig trots att det dnnu inte uppmirksammats
ndgon incident. Pdverkan handlar d& om att proaktivt styra dessa foretag mot en sidkrare
hantering, nya innovationer eller andra mdjligheter for deras mer miljoskadliga och oetiska
verksamheter. Forvaltare kan dven kopa den produkt dir GES gor en ESG-rating kundens

innehav for att belysa de omrédden som kan komma att bli ett problem i framtiden.
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