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Abstract

During recent years, the financial aspect of sustainability has received more attention.
Therefore, it is necessary to understand the importance and the role of sustainable investments
and ESG for the future. The purpose of this thesis is to analyze how and why Swedish fund
managers work with sustainable investments with regard to risk and return. Based on
numerous interviews with Swedish fund managers, this study shows that fund managers
combine three strategies for sustainable investments, which are to include, exclude and
influence corporations. Furthermore, the respondents’ way of working with sustainability
differs where some have a more quantitative approach while others have a more qualitative
approach. A common point of view is that sustainable investments and ESG imply lower risk
and higher returns in the long run. The incentives to engage in sustainable investments are
therefore to achieve higher risk-adjusted returns, but also to achieve a sustainable future. For
fund managers at larger fund companies, the incentives are also based on internal assessment
criteria’s of ESG-factors. The conclusion is that sustainability is integrated in Swedish fund
managers’ investment process and that ESG is taken into account regarding long-term risk

and return.
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Sammanfattning

Den finansiella aspekten kring hallbarhet har tagit allt storre plats i samhallsdebatten de
senaste aren. Det ar darfor nodvandigt att forsta vikten av, samt vilken roll, hallbara
investeringar och ESG har infor framtiden. Syftet med uppsatsen &r darav att undersdka hur
och varfor svenska fondforvaltare arbetar med hallbara investeringar med hansyn till risk och
avkastning. Utifran ett flertal intervjuer kan det konstateras att svenska fondforvaltare
kombinerar tre hallbarhetsstrategier, vilka &r att inkludera, exkludera och paverka. Vidare sa
skiljer sig respondenternas arbete kring hallbarhet, dér en del har ett mer kvantitativt
arbetssatt medan andra har ett mer kvalitativt arbetssatt. En gemensam syn ar dock att hallbara
investeringar och ESG pa lang sikt innebar lagre risk och hogre avkastning. Incitamenten till
att investera hallbart ar darav for att na hogre riskjusterad avkastning, men aven for att bidra
till en mer hallbar framtid. Vanliga incitament hos fondférvaltare pa storre fondbolag ar
dessutom att de bedoms utefter olika hallbarhetskriterier. En slutsats som kan dras fran
uppsatsen ar att hallbarhet ar integrerat i svenska fondforvaltares investeringsprocess och att

hansyn till ESG tas utifran ett risk-och avkastningsperspektiv pa lang sikt.

Nyckelord: ESG, hallbara investeringar, Sverige, fondforvaltare, risk, avkastning, incitament

Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Gabriela Schaad for vardefull hjalp och
vagledning fran uppsatsens start till slut. Vi vill dven tacka var opponeringsgrupp for alla
konstruktiva synpunkter under uppsatsens gang. Ett stort tack riktas dessutom till alla

respondenter som ville stélla upp pa intervju och bidra till var uppsats.



Forkortningslista

ESG - Hallbarhetshegrepp som star for Environmental, Social och Governance. Pa svenska
benamns det miljo, social och bolagsstyrning

Eurosif - European Sustainable Investment Forum

GHG - Greenhouse Gas

GSIA - Global Sustainable Investment Alliance

HP - Hallbarhetsprofilen

ISS - Institutional Shareholder Service

PRI - Principles for Responsible Investment

RI - Responsible Investment

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation, &ven kallad disclosureférordningen
Sl - Sustainable Investing

SRI - Socially Responsible Investment

Swesif - Sveriges Forum for Hallbara Investeringar
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1. Inledning
Inledningen beror bakgrunden kring hallbara investeringar genom att belysa den nuvarande
situationen i varlden samt vad ESG innebar. Inledningen fortsatter sedan till

problembeskrivningen kring hallbara investeringar och sist berdrs uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

De senaste aren har praglats av stora klimatférandringar, vilket har inneburit rekordhdga
temperaturer, skogsbrénder, varmebdljor, orkaner och 6versvamningar (Felix, 2021).
Klimatforandringar paverkar inte bara naturen, det paverkar manniskors mojlighet till
forsorjning, boende och foda, vilket &ven hotar méanskliga rattigheter (Naturskyddsféreningen,
2021). Klimatférandringar har aven en effekt pa varldsfred da det kan leda till ekonomisk och
politisk instabilitet (Naturskyddsforeningen, 2021). Enligt Fair Finance Guide (2022)
investerar svenska banker och pensionsfonder pengar i det som bidrar till det just nu pagaende
kriget i Ukraina, d&r nastan nio miljarder kronor har investerats i den ryska staten och i ryska
statskontrollerade bolag. Nagra av dessa ryska bolag har dessutom, sedan 2014, funnits pa
EU:s sanktionslista (Fair Finance Guide, 2022). Det har dven funnits finansiella kopplingar
mellan flera svenska banker och vapenexport (Fair Finance Guide, 2020). Vidare skriver Fair
Finance Guide (2020) att nagra av dessa vapenforetag har varit en del av Jemenkonflikten, som
enligt FN &r varldens storsta humanitéra kris. Investeringar av svenska banker har under flera

ar kopplats till allvarliga krankningar av manskliga rattigheter (Fair Finance Guide, 2018).

For att uppna en hallbar utveckling har FN implementerat Agenda 2030 med 17 globala
hallbarhetsmal, dven kallade SDGs (Globala Malen, u.a.). Malen tar hansyn till de tre delarna
av hallbarhet, miljomassig, social och ekonomisk hallbarhet, och utmynnar i fyra 6vergripande
mal som ska vara uppnadda ar 2030 (Globala Malen, u.d.). Dessa mél ir “Att avskaffa extrem
fattigdom, att minska ojamlikheter och oréttvisor i varlden, att frdmja fred och rattvisa och att
I6sa klimatkrisen’” (Globala Mélen, u.a., Vad ar Globala malen?). Virldens lander har dven
enats om Parisavtalet, vilket ar ett globalt klimatavtal med malet att den globala
temperaturdkningen idealt skall stanna vid 1,5 grader men definitivt hallas under 2 grader
(Regeringskansliet, u.d.b). Enligt Naturvardsverket (u.d.) innebar Parisavtalet med andra ord att
utslappen av vaxthusgaser behéver minskas for att begransa den globala uppvarmningen.
Dessutom namns att Parisavtalet berér formagan att kunna hantera skador och forluster som
klimatforandringar orsakar samt att kunna anpassa sig efter de negativa effekter som uppstar.

En annan del av Parisavtalet ar dven att framja jamstalldhet och att klimatomstallningen ska



genomforas med respekt for manskliga rattigheter (Naturvardsverket, u.d.). For att na
Parisavtalets klimatmal har finanssektorn en vital funktion, trots detta bidrar inte Sveriges tio
storsta fondbolag tillrackligt for att uppna malen i Parisavtalet, skriver Frida Arounsavath
(2017) i en Swedwatch rapport. Rekommendationer fran rapporten &r att finanssektorn bor
utveckla héllbarhetsarbetet genom att redogora hur grona investeringar ska oka, redovisa
portfoljens klimatpaverkan, utveckla sparprodukter samt att genom sitt inflytande paverka

foretagen (Arounsavath, 2017).

1.1.1 ESG
Under 1960-talet vaxte ett antal lagstiftningar fram i USA vilka gav starten till Socially

Responsible Investment, SRI (Zhang, De Spiegeleer och Schoutens, 2021). Responsible
Investment, RI, fick bade uppmarksamhet fran allmanheten och spred sig globalt fran 1980-
talet (Zhang, De Spiegeleer och Schoutens, 2021). Enligt Enequi (u.d.) ar ESG idag ett begrepp
som ofta anvands nar man talar om hallbarhet utifran en finansiell aspekt. ESG star for
Environmental, Social and Governance och anvands for att bedéma en investering utifran ett
hallbarhetsperspektiv (Enequi, u.d.). Vidare namns att Environmental behandlar omraden som
resursanvandning, avfallshantering, avgasutslapp och paverkan pa biologisk mangfald. Har
bedéms aven vilka miljérisker som verksamheten star infor (Enequi, u.d.). Social bedomer
villkor och réattigheter utifran bade ett samhélls- och individperspektiv (Enequi, u.a.). Det
handlar bland annat om ménskliga rattigheter, jamstélldhet, arbetsvillkor hos anstéllda och
bedémningar av sakerhetsrisker (Enequi, u.d.). Governance bedémer verksamhetens
bolagsstyrning och ekonomiska tillvaxt, vilket géller allt ifran styrelsesammansattning till god
redovisningssed och hantering av intressekonflikter (Enequi, u.d.). Diverse metoder och
strategier har vuxit fram for att inkludera ESG-faktorer i investeringsprocessen, som har
paverkat matningen och integreringen av ESG-risker i beslutsfattandet (Folqué, Escrig-Olmedo
och Corzo Santamaria, 2021). Investerares attityder has forandrats och sa har dven arbetet och
utbudet pa finansmarknaden (Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria, 2021). Andelen
hallbara investeringar 6kar och dessa investeringar ar viktiga for finansieringen av en hallbar
framtid, vilka bade innebar risker och avkastningsmajligheter (Finansinspektionen, 2021). Med
hansyn till denna bakgrund amnar uppsatsen underséka hur och varfor svenska fondférvaltare

arbetar med hallbara investeringar med avseende pa risk och avkastning.

1.2 Problembeskrivning och problemanalys
Enligt Fondbolagens férening (u.a.b) innebar hallbara investeringar att investerare, genom

diverse olika arbetssatt, tar ansvar for miljon och samhéllet i sina investeringar. Hallbara



investeringar kan dven innebara att omtanke tas till bade hallbarhetsarbete och redovisning som
framjar ESG (Fondbolagens forening, u.a.f). Att integrera ESG-kriterier i
investeringsprocessen som en hallbarhetsstrategi innebér att forvaltare inkluderar ESG-risker
och mojligheter i den traditionella analysen och i besluten kring investeringar (Eurosif, 2016).
Tidigare studier har visat att traditionella investeringsmetoder, som modern portféljteori, har
paverkat investeringsbeslut genom att besluten ska vara forsvarbara pa detta konventionella
satt (Guyatt, 2006). Verheyden, Eccles och Feiner (2016) beskriver tva typer av analyser som
investeringsstrategier historiskt har byggts pa. Fundamentala analyser som grundar sig i de
fundamentala rapporterna, som arsredovisningar, och tekniska analyser dar framtida varden
baseras pa historisk information och vérden fran aktiemarknaden. Eftersom bade den tekniska
och fundamentala analysen, till storst del, bygger pa historisk information har behovet for att
analysera framtida avkastning pa okat. Det ar har ESG-information kommer till anvandning.
For att kunna prediktera for framtiden ar ESG viktigt. Exempelvis sa har hanteringen av
koldioxidutslapp betydelse for det 6kade framtida klimathotet och alla regleringar som
medfoljer. Hur foretag positionerar sig nar det kommer till olika ESG-faktorer kommer att ha
betydelse for det framtida vardeskapandet och saledes ocksa avkastningen. (Verheyden, Eccles
och Feiner, 2016)

En studie av Jansson och Biel (2011) har visat att institutionella investerares motiv for att
investera hallbart ar for att minska finansiella risker. Studien belyser aven att fondforvaltare
kan sakna incitament till att investera hallbart da utvarderingar oftast ar baserade pa deras
formaga att sla index samt uppna hog riskjusterad avkastning och inte pa ESG-faktorer.
Ekonomiska variabler, framfor hallbarhetsfaktorer, far darav storre uppméarksamhet av
fondforvaltare. Fondforvaltare paverkas dessutom bade av extern och intern patryckning. Det
externa trycket kommer fran en plikt att behaga sina investerare medan det interna trycket

kommer fran organisatoriska investeringspolicys. (Jansson och Biel, 2011)

1.2.1 ESG-relaterade risker
Bade fysiska och ekonomiska risker kan uppsta som féljd av klimatforandringar

(Finansinspektionen, 2021). Foretag som inte anpassar sig efter omstéallningen mot en hallbar
framtid riskerar att fa forstorda tillgangsvarden, rubbade produktions-och leveransfloden,
forsamrad efterfragan samt 6kade kostnader. Kostnader kan 6ka pa grund av andrade priser pa
exempelvis insatsvaror eller koldioxidutslapp. Samtidigt kan mer hallbart inriktade foretag
uppleva fordelarna av 6kad efterfragan, vilket paverkar kassafloden, resultat och foretagets

vardering positivt. Finansiella risker uppstar till foljd av bade klimatutvecklingen och


https://onlinelibrary-wiley-com.ezproxy.ub.gu.se/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Verheyden%2C+Tim

omstallningen. Omstallningsrisk uppstar till foljd av forandringar pa marknaden och atgarder
av samhillet for att begransa klimatpéverkan. Okade priser pa utslapp innebar inte endast en
risk for de foretagen med hoga utslapp men aven for deras investerare och for den finansiella
stabiliteten. Om en misslyckad identifiering, matning och prissattning sker pa en systemniva
innebér det stora risker, vilka maste hanteras. Riskhantering och insyn i investeringar behéver
ske pa ett langsiktigt plan. Denna omstallning kan exempelvis genomforas genom minskad
finansiering till vissa sektorer eller stallda krav pa foretags hallbarhetsarbete.

(Finansinspektionen, 2021)

| den europeiska lagstiftningen har évergangen till ett mer hallbart samhélle, med dess
utmaningar, risker och mojligheter, inkluderats (Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria,
2021). Vidare namns att europeiska fondforvaltare nu maste inkludera ESG-faktorer och icke-
finansiella risker i riskhanteringsramverken, vilket forandrat deras arbete. Alla produkter, inte
bara de med specifikt ESG-fokus, kommer &ven att beddmas utefter potentiella ESG-risker och
hallbarhetsrisker maste darfor beaktas, matas och jamfaras (Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo
Santamaria, 2021). Hallbara investeringar kan med andra ord motiveras av att de skyddar mot
diverse risker. Studier har visat att det finns en stark koppling mellan ESG och risk (Zhang, De
Spiegeleer och Schoutens, 2021). Hallbara investeringar har ett skydd mot ESG-relaterade
kriser och katastrofer, vilket innebér ett skydd mot kostnader som resultat. Dessa investeringar
resulterar dven i hogre avkastning pa lang sikt, vilket tyder pa att det finns en grén premium
hos hallbara investeringar och att de har ett extra skydd vid kriser. (Chan och Walter, 2014)

1.2.2 ESG-relaterad avkastning
Trots att grundlaggande finansiell teori sager att l&gre risk innebar l&gre avkastning visar en

studie av Kumar, Smith, Badis, Wang, Ambrosy och Tavares (2016) att det finns en stark
negativ korrelation mellan volatiliteten och avkastningen hos féretag som implementerar ESG-
faktorer. Studien visade att trots att dessa foretag hade lagre risk resulterade det i hogre
riskjusterad avkastning. Givetvis podngteras att det finns skillnader mellan branscher (Kumar
et al., 2016). Liknande resultat visar Sherwood och Pollard (2018) som i sin studie indikerar att
ett fokus pa ESG i tillvaxtmarknader ger institutionella investerare hogre avkastning och lagre
nedatrisk, i jamforelse med aktier som inte har ett ESG-fokus. Aven (Verheyden, Eccles och
Feiner (2016) beskriver att ESG-screening leder till forbattrad riskjusterad avkastning samt
minskad volatilitet. Andra studier visar dock att ESG-faktorer inte bidrar till en hogre
avkastning. Cornell (2020) beskriver att ESG-bolag genererar lagre avkastning till ett hogre
pris, i jamforelse med bolag som inte &r hallbart inriktade, pa grund av att dessa innebar lagre


https://onlinelibrary-wiley-com.ezproxy.ub.gu.se/action/doSearch?ContribAuthorRaw=Verheyden%2C+Tim

ESG-risk. De fordelar som finns med ESG-bolag ar darfor endast ur ett samhallsperspektiv
(Cornell, 2020). Samtidigt visar L66f och Stephan (2019) att det inte finns ett samband mellan
ESG-betyg och riskjusterad avkastning.

1.2.3 Screeningmetoder
Enligt Fondbolagens forening (u.a.b) ar tre vanliga metoder for hallbarhetsarbete att vilja in,

vélja bort och paverka. Vélja in innebér att fonden undersoker sarskilda kriterier for miljo,
sociala och/eller affarsetiska faktorer i sin investeringsprocess och véljer att investera utefter
dessa kriterier. Vélja bort innebér att fonden inte investerar i foretag inom specifika branscher,
sasom vapen, tobak, alkohol, spel eller pornografi. Paverka innebér att fonden genom sitt
agarinflytande paverkar foretag gallande hallbarhet genom att exempelvis stélla olika krav.

(Fondbolagens forening, u.a.b)

Metoder for hallbarhetsarbete benamns oftast i former av screening. Gangi och Varrone (2018)
beskriver att negativ screening innebér att man enligt ESG-faktorer exkluderar foretag eller
sektorer, precis som med valja bort principen. Positiv screening, som med valja in strategin,
innebér att investeringar baseras pa specifika kriterier och att man endast investerar i de
investeringar som uppfyller dessa krav (Gangi och Varrone, 2018). Denna strategi anvands
oftast tillsammans med vad som kallas best-in-class dar foretag betygssatts utefter olika ESG-
kriterier och investeringar allokeras till de féretag med hogst betyg (Folqué, Escrig-Olmedo
och Corzo Santamaria, 2021). Under de senaste aren har vad som pa engelska kallas for impact
investing vuxit fram mer och mer, speciellt efter tillkomsten av de globala malen (Folqué,
Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria, 2021). Impact investing innebér att malet med
investeringarna ar att uppna avkastning tillsammans med positiv och matbar social och
miljomassig paverkan (GIIN, u.d.). Arbetet kring hallbara investeringar paverkas av vilka olika
screening-strategier som inkluderas i investeringsprocessen (Trinks och Scholtens, 2017).
Resultatet fran screening-metoderna har saledes dven en effekt pa den finansiella prestationen
(Trinks och Scholtens, 2017). Det finns dven tecken som tyder pa att negativ screening inte ar
finansiellt optimalt pa grund av dess alternativ-kostnad (Trinks och Scholtens, 2017). Nar det
géller best-in-class screening visar Kempf och Osthoff (2007) att denna strategi ger hogst
avvikande avkastning, vilket dven syns hos kombinationer av olika metoder vilket ger en mer

avancerad strategi.



1.3 Uppsatsens fokusomrade och bidrag till forskning

| Sverige ar fonder som sparform som mest popular (Fondbolagens forening, u.a.e). Det
innebar att svenska fondforvaltare har en avgorande roll i arbetet med hallbara investeringar
och deras arbetssatt samt syn pa hallbara investeringar har mojlighet att forma hela
fondmarknaden. Tidigare forskning har framst varit kvantitativt inriktad till att undersdka
samband mellan ESG och risk samt avkastning. Aven kvantitativa enkatundersokningar har
genomforts for att undersoka fondforvaltares tankar kring och incitament till att investera
hallbart. Denna uppsats bidrar med en djupare undersékning om fondférvaltares arbete kring
hallbarhet i investeringsprocessen och kopplingen till risk och avkastning, samt deras
incitament till att arbeta med hallbara investeringar. Uppsatsen ar, till skillnad fran tidigare
studier, inriktad pa den svenska marknaden. En 6kad forstaelse och insikt i arbetet och de
beslut som tas okar kunskapen kring hallbara investeringar och vad man som investerare kan
tanka pa, vilket bidrar till utvecklingen av hallbara investeringar och en miljomassig, social och

ekonomiskt hallbar framtid.

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ér att underséka hur svenska fondforvaltare arbetar med hallbara
investeringar, med hansyn till risk och avkastning. Uppsatsen ska darav belysa hur
hallbarhetsarbetet inkluderas i investeringsprocessen, hur kopplingen till risk och avkastning
behandlas samt vilka incitament som kan finnas till att investera hallbart hos svenska

fondforvaltare.

1.4.1 Forskningsfragor
For att uppna uppsatsens syfte har foljande forskningsfragor framstéllts dar en fraga ar mer

overgripande och foljande tva mer specifika.
e Hur arbetar svenska fondforvaltare med hallbara investeringar?
- Hur ser svenska fondforvaltare pa risk och avkastning kring hallbara investeringar?

- Vilka incitament finns for svenska fondforvaltare till att investera hallbart?

1.5 Avgransning

Uppsatsen ar avgrénsad till svenska fondforvaltare. Valet av den svenska marknaden gjordes
utefter uppfattningen att det ar en vélutvecklad marknad med avseende pa hallbarhet och dérav
en relevant marknad att undersoka. Valet grundas aven i en underlattad tillganglighet av
intervjupersoner och for att respondenterna skulle omfattas av samma lagstiftning, regleringar

och branschstandarder.



2. Studiens referensram

Studiens referensram bestar av fyra delar. Forst presenteras de branschstandarder och
regelverk som finns kring hallbara investeringar och som &r relevanta till uppsatsens syfte.
Vidare forklaras de hallbarhetsbetyg som lyfts fram under uppsatsens resultat. Darefter
forklaras i den teoretiska referensramen vilka finansiella teorier som resultatet senare
analyseras utefter. Till sist presenteras &ven tidigare studier kring amnet vilka ar

betydelsefulla for uppsatsens syfte och fragestallningar.

2.1 Branschstandarder och regelverk

2.1.1 Internationella organisationer
FN har startat den fristaende organisationen Principles for Responsible Investment, PRI, vars

syfte ar att sprida kunskap om och 6ka mangden hallbara investeringar (PRI, u.d.). PRI har
tagit fram sex principer for att hjélpa investerare att inkludera ESG-faktorer i
investeringsprocessen. Dessa principer handlar sammanfattat om att inkludera ESG-faktorer i
investeringar och genom paverkan pa agarpolicy, krava ESG-relaterad information fran
majliga investeringar, stodja principernas acceptans och implementering samt 6ka
effektiviteten i implementeringen och redovisningen av arbetet kring implementering av

principerna. (PRI, u.a.)

Global Sustainable Investment Alliance, GSIA, &r en samarbetsorganisation for varldens alla
hallbara investeringsorganisationer (GSIA, 2022). Deras uppdrag ar saledes att fordjupa och
sprida kannedom om hallbara investeringar pa ett globalt plan (GSIA, 2022). GSIAs arbete
verkar gransoverskridande med ett mal att samordna hallbara investeringar i hela det finansiella
systemet (GSIA, 2022). GSIA grundades bland annat av European Sustainable Investment
Forum, Eurosif (Eurosif, 2021a). Eurosif ar ett europabaserat nationellt natverk med 6ver 400
organisationer som pa nagot vis arbetar med hallbara investeringar, allt fran institutionella
investerare, indexleverantorer och forvaltare till forskningsforetag och analytiker (Eurosif,
2021a). Eurosif stravar efter att sprida kunskapen om och framja mer hallbara investeringar
(Eurosif, 2021c).

2.1.2 Svenska organisationer
Sveriges Forum for Hallbara Investeringar, Swesif, ar en ideell forening som arbetar for att

sprida kunskapen kring just hallbara och ansvarsfulla investeringar till sina medlemmar
(Swesif, 2020b). Swesif ar idag en Eurosif-observator, vars mal ar att bli fullvardiga
medlemmar i Eurosif (Eurosif, 2021b). Swesif (2020b) skriver att de arbetar for att 0ka



kunskapen inom tre dimensioner. Den forsta dimensionen handlar om det fundamentala
hallbarhetsperspektivet och hur den reala ekonomin paverkar den finansiella. Den andra
dimensionen handlar om att framja en hallbar finansmarknad genom att félja utvecklingen pa
marknaden vad géller regleringar och politik for att pa sa vis 6ka finansmarknadens bidrag till
hallbar utveckling. Den tredje dimensionen handlar om hallbart vardeskapande och hur det i
praktiken ar mojligt att applicera nya perspektiv och ramverk pa det I6pande hallbarhetsarbetet
(Swesif, 2020b). Swesif har utvecklat Hallbarhetsprofilen, HP, vilket ar en
informationsstandard som verkar for att ge fonder en mojlighet att redovisa hur de pa ett
branschenligt satt tar hansyn till hallbarhet (Swesif, 2020a). Sedan 2018 utvecklar Swesif HP i
samarbete med Fondbolagens forening. HP ska inte ses som nagon hallbarhetsmarkning eller
certifiering utan finns endast till for att ge allménheten en battre bild av hur fonden tillampat
hallbarhetskriterier i sin forvaltning, dar det slutgiltiga syftet ar att bidra till 6kad jamforbarhet
mellan olika fonder. Viktigt att notera &r att HP ar en sjalvdeklaration dar fonderna sjalva

lamnar all information som sedan finns for allmanheten att tillga. (Swesif, 2020a)

Fondbolagens forening &r en organisation for fondbranschen i Sverige som arbetar for att varna
om spararnas och bolagens intressen (Fondbolagens forening, u.a.a). Fondbolagens forening
(u.a.d) implementerar branschstandarder i den svenska fondbranschen. Hur fondbolagen
bedriver sitt hallbarhetsarbete ar upp till varje bolag, vilket har skapat en god konkurrens pa

marknaden (Fondbolagens forening, u.a.f).

2.1.4 Globala standarder
GHG protocol star for The Greenhouse Gas Protocol och i protokollet finns en standard som

handlar om att satta operativa granser for vaxthusgasutslapp (WRI & WBCSD, 2004).
Standarden behandlar hur verksamhetsrelaterade utslapp identifieras som direkta eller indirekta
samt kategoriseras i tillhdrande scope. Tre scopes definieras i GHG-redovisningen for att skapa
gynnsammare forutsattningar for preciseringen mellan indirekta och direkta utslapp samt
forbéattra transparensen mellan olika verksamheter. Scope 1 behandlar direkta
vaxthusgasutslapp som kommer fran verksamheter som &gs eller kontrolleras av foretaget i
fraga. Scope 2 behandlar indirekta véaxthusgasutslapp fran energiproduktion vilken konsumeras
och forbrukas av foretaget. Scope 3 behandlar andra indirekta véxthusgasutslapp som
uppkommit som konsekvens av foretagets verksamhet men som de varken dger eller kan
kontrollera. Exempel pa scope 3 kan vara extern produktion av insatsvaror eller transportering
av bréansle. (WRI & WBCSD, 2004)



2.1.3 EU-regelverk
Ett regelverk fran EU é&r disclosureforordningen, dven kallad SFDR, som behandlar

fondforvaltares skyldigheter att integrera och informera om hallbarhetsrisker och
hallbarhetsfaktorer i investeringsprocessen (Fondbolagens forening, u.a.f). SFDR bidrar med
en enhetlig informationsstandard i hela EU vilket 6kar jamforbarheten mellan fonder, bidrar till
en mer transparent bransch och minskar risk for greenwashing (Pensionsmyndigheten, 2021).
SFDR grupperar fonder efter olika nyanser av gront for att visa fondens grad av
héllbarhetsarbete. De tva grupperingarna ar Artikel 9 (morkgron) som innebér att fondens mal
ar hallbara investeringar och Artikel 8 (ljusgron) dar fondens évergripande mal inte ar géllande
hallbarhet men dar hallbara investeringar anda uppmuntras. De branschstandarder som tidigare
har funnits i Sverige, skapade av Fondbolagens forening, uppdateras nu for att vara i linje med

SFDR. (Fondbolagens forening, u.a.d)

Ytterligare ett regelverk kallat taxonomin har tagits fram for att bidra med en definition av
hallbarhet som ska identifiera hallbara investeringar (Fondbolagens forening, u.a.f).
Taxonomin antogs av EU i juni 2020 for att na EU:s klimatmal och en hallbar tillvéaxt. Hallbara
investeringar ska kunna identifieras och jamféras genom ett klassificeringssystem for hallbara
verksamheter. En ekonomisk verksamhet kommer att klassas som miljomassigt hallbar om den
pa ett betydande satt gynnar minst ett av sex miljomal, inte fororsakar omfattande skada for

nagot av malen och kan pavisa ett arbete for social hallbarhet. (Regeringskansliet, u.a.a)

2.2 Leverantorer av hallbarhetsbetyg och data

2.2.1 Morningstar och Sustainalytics
Morningstar genomfor oberoende analyser och utvarderingar av fonder (Morningstar, u.a.).

Sustainalytics ar en del av Morningstar och bidrar med undersdkning, data och betyg kring
hallbarhet (Sustainalytics, u.a.). Morningstars hallbarhetsbetyg &r ett betyg mellan ett till fem
jordglober dar fem jordglober tilldelas de fonder som &r bést i sin kategori géllande hanteringen
av hallbarhetsrisker (Lindmark, 2020). Fem jordglober tilldelas dérav de 10% av bolagen som
ar bést i sin kategori, vilka &r de som har lagst ESG-risk. Betyget ar till for att investerare ska
kunna undvika risker i sina hallbara investeringar genom att fokusera pa individuella foretags

risk for skandaler, framfor att endast fokusera pa risk inom en hel bransch. (Lindmark, 2019)

2.2.2 1SS
Institutional Shareholder Service, ISS, &r en global leverantor av data och analyser kring

hallbarhet (1SS, u.d.). Deras arbete syftar till att forenkla for investerare att framstélla och



integrera metoder for att investera hallbart. Genom utveckling av klimatdata, analyser och
radgivningstjanster vill de dka forstaelsen for hallbara investeringar och hjélpa aktorerna pa

finansmarknaden att méata och agera pa klimatrelaterade risker. (1SS, u.a.)

2.3 Teoretisk referensram

2.3.1 Den effektiva marknadshypotesen
Eugene Fama (1970) utvecklade den effektiva marknadshypotesen, EMH, som handlar om hur

priser pa marknaden reflekterar all tillganglig information, vilket gor marknader effektiva och
innebadr att priserna speglar det verkliga vardet. Med andra ord &r det nuvarande aktiepriset det
verkliga vardet och aktier ar darav inte dver- eller undervarderade. Marknadens effektivitet
delar in i tre olika former, den starka, semi-starka och den svaga formen. Den starka formen
handlar om hur investerare har monopolistisk tillgang till information som kan paverka priser.
Det & med andra ord dold information som inte ar offentliggjord, vilket innebér att investerare
inte kan uppna hogre avkastning genom monopolistisk information. Den semi-starka formen
fokuserar pa nuvarande publikt tillganglig information som avspeglas i den nuvarande
aktiekursen, dven ny publikt tillganglig information avspeglas i aktiekursen omedelbart. Den
svaga formen innebdr att endast historisk information avspeglas i det nuvarande aktiepriset.
Teorin beskriver pa detta satt vad som kallas fér random walk vilket innebér att priser ror sig
slumpmassigt och det gar darfor inte att forutspa framtida avkastning. (Fama, 1970) |
uppsatsen kan teorin bidra till en forstaelse for fondforvaltares arbete kring hallbara
investeringar, hur de gor sina val och deras forvantningar om avkastning hos hallbara

investeringar.

2.3.2 Modern portfoljteori
Modern portféljteori grundades av Harry Markowitz (1991) och &r en teori kring portfoljval av

aktier. Ett antagande teorin gor &r att investerare &r riskaverta, att de inte gillar att ta risker om
de inte blir kompenserade med hogre forvantad avkastning (Markowitz, 1991). For att minska
den bolagsspecifika risken bor investerare enligt teorin sprida sina investeringar mellan olika
aktier i en portfolj, med andra ord anvanda diversifiering (Markowitz, 1991). Diversifiering ar
en investeringsstrategi som innebdr att investeringar sprids ut for att minska korrelationen
mellan investeringarna och darmed dven minska risken for att hela portfoljen minskar i véarde
(Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Theory of portfolio selection ligger till grund for
modern portfoljteori och innebér att genom berakning av avkastningen, volatiliteten och
korrelationer kan slutsatser tas kring vilken portfélj som genererar htgsta moéjliga avkastningen

till en specifik risk (Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Portféljen traffar da in den
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effektiva gransen, efficient frontier, dar varje punkt pa linjen representerar hogsta mojliga
avkastning for en viss niva av risk och portféljer pa denna linje ar darmed effektiva portfoljer
(Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Teorin kan pa sa satt vara ett verktyg for
fondforvaltare att hitta portfoljer med den hdgsta riskjusterade avkastningen och halla en
uppdaterad mest optimal portfolj (Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Den moderna
portfoljteorin innebdr darmed att rationella investerare anvénder diversifiering for att maximera
avkastningen och minimera risken och valjer en portfolj pa den effektiva gransen (Mangram,
2013). Teorin ger uppsatsen en grund kring riskhantering och fondférvaltarnas upplevelser av

risk och hur detta arbetas med i investeringsprocessen.

2.3.3 Systematisk och osystematisk risk
Den totala risken av en portfélj delas vanligtvis upp i tva olika delar; systematisk risk, dven

kallad marknadsrisk, och osystematisk risk. Den osystematiska risken kan man minska genom
diversifiering och den &r kopplad till risken i en enskild tillgang, den paverkar inte vérdet pa
hela marknaden (Mangram, 2013). Systematisk risk &r den risk som finns pa finansmarknaden
som helhet. Pa exempelvis aktiemarknaden ar marknadsrisken den risk att hela
aktiemarknadens varde sjunker pa grund av handelser i ekonomin, sasom konjunkturnedgang.

(Fondbolagens férening, u.a.c)

2.3.4 Riskjusterad avkastning
Det finns olika matt pa riskjusterad avkastning som mater hur portfoljen avkastat i forhallande
till den risk man tagit. Malet &r att portféljen ska avkasta sa hogt som mojligt och samtidigt

exponera sig for sa lag risk som mojligt. (Ahonen, 2020)

2.3.5 Behavioral Finance
Under 1980-talet vaxte Behavioral Finance fram vilket integrerar psykologiska aspekter och

beteenden i finansiella beslutsfattanden (Kumar och Goyal, 2015). Omradet utmanar det
effektiva marknadsperspektivet och handlar om hur méanniskor beter sig och hur
investeringsbeslut paverkas av beteenden som far manniskor att avvika fran rationella
investeringsbeslut (Kumar och Goyal, 2015). Ett vanligt bias inom teorin ar herding, vilket
innebér att investerare agerar irrationellt genom att hdrma och ta efter beteenden, omdémen
samt beslut fran andra (Kumar och Goyal, 2015). Behavioral Finance fordjupar kunskapen
kring finansiella marknader och hjélper oss att tolka finansiella handelser utover teorier kring
att finansiella marknader ar effektiva och reflekterar all tillganglig information (Shiller, 2003).

Teorin fungerar som ett komplement till de 6vriga valda teorierna for att ge mojlighet att
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belysa en bredare och djupare bild av de investeringsbesluten som tas. Teorin &r framst
kopplad till fondforvaltares incitament och drivkrafter, och om dessa pa sa satt paverkar valen

som tas enligt teorin.

2.4 Tidigare Studier

2.4.1 Investerares preferenser gallande hallbara investeringar
Bauer, Ruof och Smeets (2021) har i sin studie Get Real! Individuals Prefer More Sustainable

Investments genomfort tva enkatundersokningar for att ta reda pa hur fondagare, som
konsumenter, stéller sig till fondens hallbara investeringspolicy och dess framtida ESG-
utveckling. Den forsta undersékningen visade att 67,9 % av respondenterna staller sig positivt
till en framtida utveckling av fondens hallbarhetsarbete och de foretag som fonden investerar i.
Forfattarna kommer fram till att detta till storst del visar sig bero pa respondenternas
individuella sociala preferenser. Respondenterna ombads ocksa ta stallning till om fonden ska
genomfora en portféljscreening baserat pa fyra SDG-mal. | undersokningen visar det sig att
74,4 % av respondenterna foredrar en portféljscreening baserat pa de valda SDG:erna. (Bauer,
Ruof och Smeets, 2021)

I den andra undersokningen, gjort vid ett senare tillfalle, informerar forfattarna respondenterna
om hur fonden genomfort utvecklingsarbetet. Forfattarna hade tre viktiga syften med sin andra
studie. Det forsta var att se om stodet for att investera hallbart haller 6ver tid. Det andra var att
testa om respondenterna haller med om den faktiska implementeringen som fonden genomfort
efter den forsta studien. Det tredje var for att kunna undersoka stodet for engagemang och
portféljscreening separat. Efter att ha tagit del av hur fonden implementerat sin nya strategi for
mer hallbara investeringar stodjer en majoritet fortfarande utvecklingen av
hallbarhetsstrategierna (56,5 %) och inférandet av portfoljscreeningen (77,1 %). Intressanta
resultat ar ocksa att de respondenter som deltagit i bada studierna och som stodde mer hallbara
investeringar 2018, fortfarande visar sitt stod 2020 (98,8 %). Dessutom visar resultatet att 76,9
% av deltagarna som tidigare var emot mer hallbara investeringar nu &r éverens med de
atgarder fonden vidtog 2020. Slutsatsen blir darfor att respondenterna fortfarande foredrar mer
hallbara investeringar aven efter att de sett hur fondens nya hallbarhetsstrategi implementerats,
och precis som i forsta studien beror detta till storst del pa sociala preferenser. (Bauer, Ruof
och Smeets, 2021)
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2.4.2 Drivkrafter
J. Przychodzen, Gomez-Bezares,W. Przychodzen och Larreina (2016) har i artikeln ESG Issues

among Fund Managers - Factors and Motives genomfort en enkétstudie bland fondférvaltare i
fem olika lander. Dem har undersokt fondforvaltares egenskaper, motiv och beteende kring
hallbara investeringar for att finna fondférvaltares drivkrafter till ESG-investeringar. Enkaten
ar utformad for att fa svar pa tva fragor. (1) Om det &r objektiva faktorer, sdsom
yrkeserfarenhet, typ av fond som forvaltas och storre investeringssegment, eller subjektiva
faktorer, sdsom personliga synpunkter, attityder och uppfattningar, som paverkar huruvida man
integrerar ESG i sin investeringsprocess. (2) Om styrkan i ovanstaende faktorer beror pa
riskaversion, herding eller om det ar for att skapa mervarde. Den, enligt forfattarna, viktigare
fragan de stéllde var hur viktigt ESG var i forvaltarnas investeringsprocess. Respondenterna
kunde valja mellan sex nivaer fran ingen betydelse till extrem betydelse, dar 40,71% svarade
att ESG dr betydande eller extremt betydande i deras investeringsprocess. Resultaten visar att
det ar mer subjektiva faktorer som influerar fondforvaltare att fokusera pa ESG medan
objektiva faktorer endast syns fungera som en stodjande roll. Orsakerna till varfor detta visar
sig ar enligt resultatet mer beroende pa en vilja att minska framst kortsiktig risk och tendensen
till herding, och mindre beroende pa att skapa mervérde. Slutsatsen ar att med hjalp av
subjektiva faktorer, snarare dn objektiva faktorer, kan man forklara fondférvaltares motiv till
att investera i enlighet med ESG och vad som kan 0ka betydelsen av ESG. (Przychodzen et al.,
2016)

2.4.3 Anvandning av ESG-information
Van Duuren, Plantinga och Scholtens (2016) har i deras studie ESG Integration and the

Investment Management Process: Fundamental Investing Reinvented genomfért en enkétstudie
for att undersoka portféljforvaltare asikter kring och integration av ESG. Enkaéten riktades till
forvaltare for konventionella fonder framfor fonder med hallbarhetsméarkning. Fragorna som
stalldes i enkéten var bland annat om ESG-faktorer har en roll i forvaltarnas
investeringsprocess, om och hur de integrerar ESG i denna process och om separata riktlinjer
kring investeringarna finns géllande ESG-faktorer. Resultaten visade att de flesta
fondforvaltare anvander ansvarsfulla investeringar pa ett eller annat sétt i deras investeringar.
Ytterligare resultat var att ESG-information framst integreras for red flagging och for att
hantera risker. Red flagging innebér att man 6vervakar och exkluderar konventionella aktier
eller aktier med problem géllande ESG. Majoriteten av de svarande som integrerat ESG-
faktorer i sin investeringsprocess har salt aktier pa grund av ESG-bekymmer och aven kdpt

aktier till foljd av positiv ESG-information. Studien visar dven liknande resultat som en
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tidigare studie av Chugh and Meador (1984), vilken betonar att ESG-investerare foredrar
analyser pa individuella foretag 6ver att kolla pa en industri i helhet. Av de olika ESG-
faktorerna star Governance ut som den forvaltarna lagger mest fokus pa, da det finns ett
samband till kvaliteten hos ledningen. Slutsatsen kring detta ar att forvaltarnas syfte med ESG
ar att uppna god affarssed framfor att forandra varlden. (van Duuren, Plantinga och Scholtens,
2016)

2.4.4 Risker och Screening
Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria (2021) undersoker i studien Sustainable

development and financial system: Integrating ESG risks through sustainable investment
strategies in a climate change context hur fondforvaltares olika Sustainable Investing, SI,
strategier paverkar ESG-risker i portfoljer. Data ar hamtad fran Morningstar och fokuserar pa
europeiska fonder som av Morningstar kategoriseras som “socially conscious’’, vilket innebar
att fonden aktivt investerar utefter ESG-faktorer. Forfattarna har grupperat Sl strategier utefter;
1) negativ screening, 2) positiv screening, 3) negativ screening kombinerat med positiv
screening, 4) negativ screening och/eller positiv screening kombinerat med engagemang och 5)
impact investment. Negativ screening ses som den enklaste formen medan impact investment
anses vara den mest avancerade. Forfattarnas resultat visar att mer avancerade Sl strategier
medfor lagre ESG-risker i jamforelse med strategier som endast inneb&r negativ screening.
Studiens slutsats &ar att mer avancerade investeringsstrategier kring ESG kravs for att na
Agenda 2030s hallbarhetsmél och en mer hallbar ekonomi. Aven om negativ screening &r den
mest anvanda strategin, sa racker den inte for att na de resultat som behdvs. Fondférvaltare bor
darfor fokusera pa enskilda aktiviteter och industrier, och inte endast specifika sektorer, som
bidrar till minskad klimatférandring och SDGs. Forfattarna menar dérfor att fondforvaltare som
bedéms utefter ESG-kriterier och klimatpaverkan gynnas av att utveckla sina

hallbarhetsstrategier. (Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria, 2021)

2.4.5 ESG och avkastning
Abate, Basile och Ferrari (2021) undersoker i artikeln The level of sustainability and mutual

fund performance in Europe: An empirical analysis using ESG ratings ifall hallbara fonder
med hogt ESG-betyg overtraffar fonder med lagt ESG-betyg nér det kommer till riskjusterad
avkastning. Forfattarna granskar forst, utifran vetenskaplig litteratur, férhallandet mellan
hallbar foretagsstyrning och avkastning, sedan jamforelser mellan hallbara och konventionella
investeringsstrategier. | den empiriska analysen valdes fonder ut och data hamtades fran

Morningstar Directs databas. Datan bestod av de 10% av fonderna med hdgst samt langst
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Morningstar Sustainability rating. Det resultat som forfattarna kommer fram till ar forenligt
med slutsatser fran tidigare litteratur. Det finns ett positivt samband mellan fondernas ESG-
betyg och avkastning. Vidare visar studien att investeringspolicys, som anvander ESG-kriterier
till grund, ger konkurrensfordelar eftersom de inkluderar icke-finansiella data, vilket &r av hdg
relevans for fondforvaltare. Forfattarna avslutar med att belysa problematik kring avsaknaden
av ett allméant varderingsmatt. Nar olika matt anvands forsvaras jamforbarheten mellan olika

organisationers fondbetyg. (Abate, Basile och Ferrari, 2021)

2.4.5 Riskjusterad avkastning och screening

Verheyden, Eccles och Feiner (2016) undersoker i artikeln ESG for All? The Impact of ESG
Screening on Return, Risk, and Diversification om ESG-integrering 6ppnar upp for mojligheter
inom olika investeringsstrategier och for fondforvaltare oavsett om ett hallbarhetsintresse finns
eller inte. Metoden utgér ifrén insamlad data fran tva olika investeringsuniversum. Ett “Global
All” med large och mid cap aktier fran bade utvecklade marknader och tillvéxtmarknader samt
ett “Global developed markets” med large och mid cap aktier fran utvecklade marknader. For
att mata investeringarnas effekter av ESG-screeningen jamfordes avkastningsmatt med olika
ESG-kriterier. Det artikeln presenterar &r att ESG-screening forbattrar den riskjusterade
avkastningen och att det adderar en 0.16 % forbéttring i arlig avkastning. Pa risksidan visar
artikeln ett resultat pa att volatiliteten minskar och att variansen ar lagre for den screenade
datan. Vad galler diversifiering sa kommer de i artikeln fram till att diversifieringskvoten for
screenad data ar lagre men att skillnaden & minimal. Eftersom den data som anvénts har
hamtats fran stora investeringsuniversum och inte fran fonder déar forvaltare redan handplockat
aktier sa kan resultatet, att ESG-screening forbattrar den riskjusterade avkastningen, sagas vara
applicerbar oberoende av forvaltares olika investeringsstrategier. Det betyder att effekten av
ESG-screening har en positiv paverkan oavsett vilken ursprunglig asikt forvaltaren har kring
hallbara investeringar. Detta betyder att om den ursprungliga startpunkten for forvaltare, nar de
ska handplocka sina aktier till portféljen, ar ett ESG-screenat universum sa kommer den
riskjusterade avkastningen att forbattras utan att ha en negativ paverkan pa diversifieringen.
(Verheyden, Eccles och Feiner, 2016)
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3. Metod
Metoden beskriver uppsatsens tillvagagangsséatt och viktiga aspekter som har beaktats under
arbetets gang. Med utgangspunkt i en deduktiv ansats har en kvalitativ forskningsmetod

genomforts med djupdykande intervjuer.

3.1 Litteraturstudie

Uppsatsen fick sin grund i en litteraturstudie, vilket enligt Patel och Davidsson (2019)
genomfors for att kunna avgransa studien och betona vésentliga delar. Sekundérdata i form av
vetenskapliga artiklar undersoktes for att fa en bakgrundsforstaelse for amnet samt for att
utforma uppsatsens forskningsfragor. Fler vetenskapliga artiklar analyserades vidare for att
problematisera d&mnet och utforma studiens referensram. Tillsammans med finansiella teorier
skapades darefter en intervjuguide. Litteraturstudien genomférdes med hjalp av databaser
sasom Wiley Online Library, Journal Stories (JSTOR), Social Science Research Network
(SSRN), Emerald, Multidisciplinary Digital Publishing Institute (MDPI) och ScienceDirect,
vilka vi hade tillgang till via Goteborgs Universitet. Svenska och engelska sokord och
sOkresultat anvandes for att finna relevanta vetenskapliga artiklar. De valda sékorden var bland
annat: ESG, hallbara investeringar, screening, risk, avkastning, fondforvaltare, Behavioral

Finance, effektiva marknadshypotesen och modern portféljteori.

Ett kallkritiskt tillvagagangssatt genomsyrade hela uppsatsprocessen. Att vara kallkritisk
innebdr att sakerstélla att trovardig information presenteras (Patel och Davidsson, 2019). En
djupgaende genomgang av allt material gjordes innan fakta anvandes, vilket innebar
undersokning av forfattare, utgivare och utgivningsar. Aven syftet med de olika vetenskapliga
artiklarna analyserades for att forsta de olika utgangspunkterna, vilket Patel och Davidsson
(2019) menar &r viktigt for att sakerstalla neutralitet. Det var av betydelse att en stor méngd
artiklar och tidigare studier undersoktes for att pa sa vis kunna erhalla flera perspektiv kring

amnet for att sakerstalla neutralitet.

3.2 Val av forskningsmetod

For att kunna undersoka hur svenska fondforvaltare arbetar med hallbara investeringar valdes
en kvalitativ metod med djupdykande intervjuer av svenska fondforvaltare. Justesen och Mik-
Meyer (2011) beskriver en kvalitativ metod som Iamplig for att skildra fenomen i deras
sammanhang for att genom en tolkning bidra med okad forstaelse av fenomenet. Intervjuerna

genererade var primardata, som sedan stoddes av sekundardata i form av resultat fran tidigare
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studier. De kvalitativa intervjuerna har givit respondenterna majlighet att betona sina asikter
och erfarenheter for att framhdva vad de anser som viktigt i sammanhanget. Det gav mojlighet
att belysa olika fondforvaltares arbetssétt kring och stallning till hallbara investeringar, pa sa

satt erholls dven en djupare forstaelse for vikten av langsiktig avkastning och riskhantering.

3.3 Val av forskningsansats

Uppsatsen foljer ett deduktivt arbetssatt vilket innebér att befintliga teorier relateras till empirin
samt anvands for att gora antaganden och dra slutsatser (Patel och Davidsson, 2019). Med
utgangspunkt i befintliga teorier utformades darav fragestallningar och utifran en deduktiv
ansats har insamlad empiri analyserats. Den information som inhdmtats och det resultat som
presenterats har noggrant kopplats till de befintliga teorierna. Genom en utgangspunkt i den
befintliga teorin har uppsatsens objektivitet starkts, da informationen som hamtats inte
paverkats av forfattarnas subjektiva uppfattningar, vilket hade utgjort en risk ifall en induktiv
ansats istéllet valts (Patel och Davidsson, 2019). En risk med den valda deduktiva ansatsen ar
att befintlig teori begransar att nya observationer, som kan vara av intresse for forskningen,
upptécks (Patel och Davidsson, 2019).

3.4 Intervjustudie

Semistrukturerade intervjuer genomférdes, vilket enligt Hallin och Helin (2018) innebar att
fragor forbereds i forvag men dar aven foljdfragor stalls. Foljdfragorna gav respondenterna en
mojlighet att utveckla sina svar samt mojliggjorde en djupare analys och ett mer nyanserat
resultat. I enlighet med Patel och Davidsson (2019) har intervjuerna som genomforts varit
standardiserade och fragorna som stallts strukturerade i en specifik ordning. En intervjuguide
skapades utefter tre tematiska omraden baserade pa uppsatsens forskningsfragor. De tematiska
omradena var arbetet, besluten och incitamenten. Under dessa omraden formulerades
intervjufragor vilka skickades till respondenterna i forvag for att pa sa vis 6ka mojligheten for
dem att noga tanka over och formulera sina svar. Beroende pa respondenternas svar stélldes
darefter foljdfragor for att fa en tydligare och djupare bild av svaren. Beslutet om att
genomfora en intervjustudie togs med hansyn till att det gav mojligheten for att fanga
respondenternas attityder kring avkastning, risk och incitament pa ett satt som inte varit mojligt
med en enkatstudie. Valet om intervjustudie togs ocksa med avseende att det gav
respondenterna en mojlighet att utveckla sina svar samt fér oss som intervjuare att stalla

foljdfragor med syfte att skapa hogre kvalité.
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3.5 Urval

Huvudsyftet var att hitta intervjupersoner som har kunskap och erfarenhet till de
fragestallningar och den miljé som studerades (Alvehus, 2019). Urvalskriterier som hade
betydelse for uppsatsen var framst tva begransningar angaende vilka intervjupersoner som
tillfragades. Den forsta begransningen handlade om att endast de som hade yrkesrollen som
fondforvaltare tillfragades, vilket gjordes utifran ett erfarenhetsperspektiv dar specifika
kunskaper efterfragades. Detta visar pa vad som kallas for ett homogent urval (Alvehus, 2019).
Det andra urvalet som gjordes var begransningen om att fonden skulle forvaltas i Sverige.
Utdver detta gjordes urvalet slumpmaéssigt bland fondférvaltare i Sverige. Fondférvaltare
kontaktades oberoende av alder, kon, foretag eller typ av fond de forvaltar, vilket gjordes for
att fa allmanna synvinklar och perspektiv och personliga preferenser. Detta visar, a andra sidan,
pa ett mer heterogent urval med fokus att erhalla en bredare insikt i forskningsfragorna och pa

sa vis oka uppsatsens nyansering (Alvehus, 2019).

Initialt planerades det att genomféras mellan sex och fjorton kvalitativa intervjuer med ett brett
urval av fondforvaltare, vilket baserades pa en uppskattning av forvantad respons och
svarsfrekvens fran tidigare studier. Nar den tolfte intervjun var genomférd fanns en bra grund
och variation i responsen fran intervjupersonerna som férvaltade flertalet olika fondtyper, vad
galler inriktning, geografiskt omrade och storlek. Uppsatsen hade uppnatt det som brukar
kallas for sin empiriska mattnad (Alvehus, 2019). Bedémningen gjordes att den information
som framkommit varit insiktsfull och tillracklig for uppsatsens syfte och fragestéllningar.
Respondenterna kunde delas in utefter storlek pa fondbolag, se tabell i bilaga 1. Storleken pa
fondbolaget ar baserat pa totalt kapital under forvaltning dar en indelning har gjorts i tre olika
grupper med hjalp av respondenternas uppfattning kring deras fondbolags storlek. Indelningen
har gjorts utefter grupperna; liten, medelstor och stor. Siffrorna ar i miljarder svenska kronor
déar liten innebdr 1-50 mdkr, medelstor inneb&r 51-150 mdkr och stor innebar mer &n 150 mdkr.
Grupperingen har gjorts for att 6ka jamforbarheten mellan respondenterna och for att kunna dra

tydliga slutsatser. Respondenterna presenteras anonymt i uppsatsen med bendmningarna A-L.

3.6 Bearbetning och analys av data

For att bearbeta arbetet och data fran intervjuerna var ett strukturerat arbetssatt av storsta vikt.
Intervjupersoner kontaktades enskilt via mail, vilket &ven var kommunikationskanalen som
anvéndes for att bestdamma tid och plats for intervjuerna. Samtliga intervjuer genomférdes vid

olika tillfallen under fyra veckors tid. Alla intervjuer forutom en genomfordes via Teams, da
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den sista genomfordes pa forvaltarens kontor. Platsen for intervjuerna genomfordes efter
respondenternas preferenser och &r inte nagot som paverkade utfallet av intervjun, da samma
fragor, interaktion och djup erholls. Intervjuerna spelades in och transkriberades sedan.
Transkriberingarna erbjods till respektive respondent for att sékerstélla att informationen
framstallts pa ratt satt, vilket aven gav respondenterna mojlighet att utveckla sina svar.
Sammanfattande svar fran intervjuerna kunde sorteras i ett Excel-ark utefter respektive
intervjufraga for att fa en strukturerad 6verblick kring svaren. Dessa svar kunde sedan
sammanfogas under tematiska omraden i resultatet. En ytterligare genomgang av varije
respondents transkribering gjordes darefter for att aven fanga upp relevanta detaljerade svar
fran intervjuerna. Dessa anvéandes under de tematiska omradena, vilket gav mojlighet till att
anvanda en stor mangd information pa ett strukturerat och tydligt sétt. Resultatet analyserades

och diskuterades sedan gemensamt mellan forfattarna med utgangspunkt i de valda teorierna.

3.7 Forskningsetiska principer

Vetenskapsradet (2021) lyfter fram fyra forskningsetiska principer, vilka ar tillforlitlighet,
arlighet, respekt och ansvar. Tillforlitlighet innebér sakerstallning av kvaliteten av forskningen
i hela processen (Vetenskapsradet, 2021). Detta garanterades genom en noggrann
litteraturstudie och fortsattes vidare genom kompetenta respondenter som kunde bidra med
valgrundade och relevanta svar. Detta gav dven en hogre tillforlitlighet till analysen och
slutsatsen. Arlighet syftar till att framstalla, granska och uppvisa forskning pé ett transparent
och objektivt sétt (Vetenskapsradet, 2021). Arlighet visas genom en utbyggd metoddel dar
l&saren skall kunna folja hur arbetet genomforts, en noggrann resultatdel for att belysa vad som
lyfts fram under intervjuerna och inkludering av intervjuguiden. Respekt skall, enligt
Vetenskapsradet (2021) bland annat tas till forskningsdeltagare. Respondenterna fick efter
intervjuerna lamna ett samtycke till att intervjun anvandes i uppsatsen vilket gjordes for att visa
respekt och sékerstalla att respondenterna &ven efter intervjun k&nner sig néjda med sina svar.
Sist belyser Vetenskapsradet (2021) att ansvar skall tas for forskningen under hela processen.
Ansvar har genomsyrat uppsatsen fran idé till slutférandet genom ett tatt samarbete och

diskussion om uppsatsens alla delar.

3.8 Validitet och reliabilitet

Tva betydande begrepp for uppsatsen var reliabilitet och validitet. Patel och Davidsson (2019)
namner att reliabilitet innebar att resultaten ska vara palitliga medan validitet innebér att
undersoka det uppsatsen ar menat att undersoka. En nackdel med en intervjustudie kan anses

vara att resultaten inte gar att generalisera i en stor skala, vilket innebar att respondenternas
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svar inte kan ge palitliga generella slutsatser om marknaden som helhet. Patel och Davidsson
(2019) namner dock att vikten géllande reliabilitet i en kvalitativ studie snarare ligger i att
fanga det unika i sammanhanget och att det unika avspeglas genom variation i svaren, framfor
att erhalla upprepade svar. Hog reliabilitet i uppsatsen kunde pa sa séatt sakerstallas genom att
12 intervjuer genomfordes vid olika tillfallen. For att vidare starka reliabiliteten spelades
intervjuerna in, med respondenternas samtycke, samtidigt som det bestdmdes att
respondenterna skulle vara anonyma for att 6ka chanserna till att fa sa arliga svar som majligt.
Reliabilitet och validitet ar tva begrepp som liknar varandra i en kvalitativ studie och det
vanligare &r att endast validitet betonas for hela processen kring studien (Patel och Davidsson,
2019). Hog validitet sakerstalldes genom att finansiella teorier och tidigare studier kring

hallbarhet Iag till grund for forskningsfragorna, intervjuguiden, analysen och diskussionen.

En generell problematik med intervjustudier ar att ordsprak, gester och tonlage forsvinner
under transkriberingsprocessen (Patel och Davidsson, 2019). For att forsakra hog validitet har
sadana aspekter tagits med i transkriberingen och de inspelade intervjuerna lyssnades igenom
flertalet ganger for att sakerstélla att respondenternas svar tolkades pa korrekt sétt.
Transkriberingarna skickades ut till respondenterna for granskning, vilket enligt Patel och
Davidsson (2019) kan bidra till kommunikativ validitet. Justesen och Mik-Meyer (2011)
forklarar att kommunikativ validitet, &ven kallat respondentvalidering, innebar uppféljning och
granskning av den erhallna informationen. Det innebér vidare att intervjupersonerna, genom att
l&sa igenom transkriberingen, har mojlighet att korrigera for att sékerstalla att informationen
stdimmer 6verens med det som de ville ha sagt (Justesen och Mik-Meyer, 2011). Detta gav
respondenterna mojlighet att utveckla och fortydliga sina svar vilket ger hogre autencitet och
transparens. En risk med den valda metoden var vad som kallas social-desirability bias, social-
onskvardhetsbias, vilket innebar att respondenternas svar skonmalas utefter det uppsatsen
undersoker (Cleave, 2021). Detta kan aven tankas sanka bade validiteten och reliabiliteten i en
uppsats. Detta bias har dock minskats genom att respondenterna ar anonyma, vilket bidrar till
arligare svar da ingen information utlamnas om varken fondférvaltaren eller fondbolaget hen
arbetar for. Uppsatsen starks &ven av att flertalet fondférvaltare har intervjuats vilka har gett
bade liknande svar men aven unika svar, med bade fordelar och nackdelar kring hallbara

investeringar.
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4. Resultat
| resultatet presenteras respondenternas svar under intervjuerna utefter tematiska omraden.
De tematiska omradena ar utvalda utefter uppsatsens forskningsfragor och de intervjufragor

som har stallts.

4.1 Arbetet med hallbara investeringar

4.1.1 Valja in, valja bort och paverka
Respondenterna arbetar framst med tre olika strategier: valja in, valja bort och paverka.

Respondent B arbetar med att vélja in och valja bort bolag efter fyra utvalda
hallbarhetsomraden, vilket innebér att fonden inkluderar bolag som &r verksamma inom
branscher som gynnar dessa omraden. Bade respondent E och G vaéljer in bolag som forbattrar
samhaéllet och framtiden. Respondent G vill &ven se att bolagen visar en kontinuerlig
forbattring pa dess hallbarhetsarbete. Fonden som respondent G férvaltar ar fokuserad pa
utvecklingslander, vilket innebér att de inte kan stalla samma krav pa dessa bolag som pa bolag
i mer utvecklade lander. Respondent I arbetar med att integrera bolag som har en intressant
hallbarhetsprofil utefter en inblick i de hallbarhetsmojligheter och hallbarhetsrisker som finns.
Investeringar undviks i bolag dér det finns en svarighet att fa en riktig uppskattning om vilka
hallbarhetsrisker som finns eller dar riskerna ar for stora, samt om bolaget inte kan eller vill
forandra sig for att minimera risker. For respondent J handlar det framst om att vélja in da
stravan ar att hitta bolag som ska kunna leverera en bra riskjusterad avkastning over tid.
Respondent H och L véljer in bolag utefter FN:s globala mal. Respondent L beréttar vidare att
positiv och negativ screening anvands for att analysera bolagen. Det ndmns dock finnas en
svarighet kring att det i manga fall kravs mycket tids- och resurskravande rapportering som pa

sa satt hammar villigheten att utat ha specifika hallbarhetsprocesser.

Respondent E forklarar att exkludering sker av de bolag som i nuldget belastar omgivningen
och att dessa bolag darav riskerar att behdva betala for denna belastning i framtiden,
exempelvis genom beskattning. De vanligaste branscherna som respondenterna exkluderar ar
bland annat vapen, fossila brénslen, tobak, alkohol och pornografi. Denna exkludering goérs
utav respondent G, | och K framst pa grund av fondbolagens allméanna fondregler. Respondent
| forklarar vidare att fondbolaget har en gemensam syn om att dessa branscher inte kan anses
hallbara och att de gar emot deras etiska normer. Samtidigt finns det, hos respondent I,
undantagsfall till de exkluderade branscherna om bolaget &r ett omstéliningsbolag med en

rimlig och tydlig plan som anses mojlig att genomfdra. Respondent D berattar dven att dessa
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branscher exkluderas for att salla bort verksamheter dar de inte ser nagon framtid. Respondent
C berattar att fondens exkludering inte inkluderar alkohol och forsvar pa grund av
fondforvaltarnas egna asikter och moraliska standpunkter. Fondbolaget som respondent J
arbetar for har en dynamisk lista som exkluderade foretag hamnar pa, vilket innebar att ingen
fond inom fondbolaget far kopa bolag om dessa ar uppskrivna pa listan. Respondent L har
exkluderat branscher men lyfter vikten av att analysera varje enskilt bolag var for sig, aven i de

branscher som inte ar exkluderade.

Paverkan sker for respondent B, D, E, G, H, | och J genom att féra en dialog med bolaget.
Respondent B, D, G, H och J berattar vidare att om bolaget inte visar nagon férandring, eller
plan for att forandras, efter en dialog valjer de istéllet att sdlja av innehavet. Mer exakt ger
respondent G bolaget 12 manader pa sig att visa en forbéattring. Respondent J betonar vikten av
att forsoka paverka eftersom detta forbéattrar utsikterna for bolaget, vilket i slutdndan
forhoppningsvis aven leder till battre avkastning for kunderna. Som fondforvaltare pa ett stort
fondbolag upplever respondent | att de har stora méjligheter att paverka via en dialog, men att
det aven finns fall da de har salt av innehav om verksamheten inte langre ar forenligt med vad
fondforvaltaren sjélv anser ar hallbart. Respondent B, F och L arbetar alla tre for mindre
fondbolag och upplever darfor en svarighet att paverka bolagen, men framst B och F forsoker
anda att paverka. Respondent F berattar vidare att paverkan oftast gar lattare om de agerar
tillsammans med en storre fond, men sannolikheten &r att de istéllet rostar med fotterna och
séljer av. om omstandigheter kraver det. Respondent L diskuterar handelser med fondbolagets
ESG-kommitté och i de flesta fall sdljer de dérefter av innehavet om handelsen anses allvarlig.
Respondent L for ibland en dialog med bolagen men berattar att paverkan enklast sker i mindre
bolag dar de &r en storre &gare. Vidare ndmns det att de i vissa fall, genom en dialog med
bolagen, har storre tillgang till information an vad en privat investerare har. Det lyfts upp en
kritik, av respondent L, kring att manga sager att de paverkar nar de i sjalva verket inte har
majlighet att gora det och att det blir ett spel for galleriet. | manga fall anses den enda
mojligheten till att paverka att ansluta sig till ett storre institut som gemensamt for flera parters
talan. Den vanligaste taktiken for Respondent C &r att rosta med fotterna, att sélja av, da det
inte anses givande att fortsatt vara investerad i ett bolag som har agerat felaktigt, men att det

kan vara olika fran fall till fall och beroende pa hur stor incidenten ar.

4.1.2 Hur investeringsbesluten tas
Hur arbetet fortgar och hur investeringsbesluten tas kan se olika ut. Respondent A foljer ett

index som styr investeringarna tillsammans med parametrar bolaget maste halla sig inom,
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sasom koldioxidavtryck. Investeringarna gors aven utefter vilket betyg det bidrar med till
fonden utifran Morningstars jordglober, dar malet ar att halla 4 eller 5 jordglober. Det ar en
avvagning som gors kring det nuvarande betyget och den potential som bolaget har dar ett
bolag med daligt betyg men med stor framtidspotential i manga fall &ven kan generera hog
avkastning. Respondent B kollar noga pa foretagets affarsmodell och hur denna kan gynnas av
en omstallning, snarare an att ga utefter exempelvis antal Morningstar jordglober det genererar.
Vidare genomfor respondent B en hallbarhetsutredning med hjélp av data fran Sustainalytics.
Denna data anvénds i en omréakningsfaktor som adderas pa diskonteringsrantan i
kassaflodesanalysen. Detta gor att de bolagen som inte kan anses vara lika hallbara kommer att
se dyrare ut. Respondent B, E, F och G berattar om en framtidstro pa en hallbar utveckling och
att det da ar bolag med hallbara affarsmodeller som kommer att gynnas av denna omstallning,
darav ar dessa battre investeringsalternativ pa lang sikt. Respondent F investerar inte i nagot
endast for att det ar hallbart utan det ska vara bade hallbart och ge avkastning 6ver tid. Under
investeringsprocessen utgar respondent E fran historisk prestation, nuvarande position och pris.
Daligt ESG-arbete tynger sedan helhetsbedomning av bolagen. Med hjalp av data fran
Sustainalytics far fondforvaltaren ytterligare information som anvénds tillsammans med en
finansiell analys, analys av bolagskulturen och andra hallbarhetsfaktorer for att gora sina

beslut, men inget eget betyg sétts.

Awven respondent G, I, K och L har integrerat hallbarhetsanalysen i den finansiella analysen.
Respondent | och L berattar vidare att den personliga avvagningen gors efter en kvalitativ
analys av bolagen, men dar L dven anvander ett hallbarhetsindex som utgangspunkt.
Respondent C screenar foretag utifran hallbarhetsaspekter och bolagen far da ett ESG-betyg
som jamfors mot ett index. Betygen inkluderas inte i en diskonterad kassaflodesanalys utan
investeringsprocessen utgar fran att hitta ESG-fokuserade bolag som &r nya och oupptéckta pa
marknaden. Respondent C beréttar att investeringarna maste kannas okej och avvéagningarna
gors utefter sunt fornuft och deras personliga moraliska kompass. Respondent C letar déarifran
efter langsiktigt hallbara affarsmodeller, da det ar foretag med ett ESG-fokus som kommer att
ha medvind. De letar dérav efter en tillvaxt som ska vara okorrelerad mot ekonomin och

strukturell.
Med hjalp att bolagets hallbarhetsteam, for stod och utbildning, gor respondent H sin egen

avvagning kring hallbarhetsfragor i sin fond. Respondent J tar i investeringsprocessen hansyn

till bade bolagens grundlaggande ekonomiska fundament men aven dess hallbarhetsarbete. For
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varje investering gors en fundamental analys dar respondent J analyserar hur bolaget ar
positionerat jamfort med konkurrenter, utsikterna for produkten som foretaget har och slutligen
gors en vardering av bolaget. Det ar, enligt respondent J, en process som har manga pusselbitar
som ska passa ihop och hallbarhet sveper ofta dver alla dessa delar. Respondent J menar vidare
att en avvégning behover goras i varje enskilt fall. En véldigt bra ESG-profil kan motivera en
lite 1agre kapitalkostnad vilket innebadr hogre fundamentalt vérde for bolaget, och tvartom. Det
namns dock att det kan vara hogt prissatt. Det kan finnas majligheter i att g in i ett bolag som
for tillfallet har en samre ESG-profil da det under tidshorisonten kan ha en bra resa framfor sig
bade avkastningsmassigt och nar det kommer till ESG. Respondent F beréttar att innan de
investerar gar de genom bolagets arsredovisningar, presentationer och rapporter. Intressanta
bolag analyseras av data fran Sustainalytics, dar utslaget sedan granskas och alla faktorerna av
ESG analyseras. Respondent L beréttar att fokus ligger pa att tanka klokt och utefter ens egna
varderingar, da det ar en varderingsfraga baserad pa enskilda personers asikter. Arbetet utgar

dérav utefter eget tdnkande och egna vérderingar.

4.1.3 De tre delarna av ESG
Respondent G berattar att fokus pa de tre komponenterna av ESG kan variera fran bransch till

bransch, men att alla tre 6verlag &r lika viktiga. Respondent L namner att tillgangen av data
skiljer sig at mellan olika branscher och att detta paverkar vilken del man arbetar mest med.
Datan namns aven skilja sig at mellan de tre komponenterna dverlag, dar Environmental anses
vara den vetenskapligt svaraste medan de andra tva ar mer kvalitativa och dérav lattare att ta ett
eget beslut kring. Arbetet kan dven skilja sig beroende pa vilket analysbolag man anvander sig
av och vad dessa har valt att fokusera pa. Det kravs darfor, enligt respondent L, ibland olika
angreppssatt till de olika komponenterna. Respondent A, B, C och D beréttar att mer fokus
oftast laggs pa Environmental och sedan Governance, aven om Social ocksa tas hansyn till.
Vidare namns det av A, B och D att Social ar svarare att arbeta med, da det ar svardefinierat
och svarhanterligt. Vad géller Environmental ar det enligt respondent J oftast hyfsat tydligt och
inte lika mycket grazon. Respondent C berattar att mest fokus laggs pa Environmental eftersom
det anses vara det som ar avgorande. Aven om alla tre faktorer anses vara av stor betydelse
berattar respondent F och | att mer fokus hamnar pa Environmental. Detta ar enligt | av
anledning till fondbolagets egna klimatpolicys och klimatmal. Respondent J och L beréttar att
de fokuserar pa alla tre delarna av ESG men att Governance &r extra viktigt da synen ar att de
som styr bolaget maste gora det pa ett ansvarsfullt och skickligt satt, att det ar avgorande.
Respondent K berattar ocksa att det storsta fokuset ligger pa Governance och forklarar att det

ar kring Governance dar de som stora aktieagare kan vara med och paverka. Respondent E
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beréttar att de tror att ett valskott Governance bidrar till en bra grund som genererar ratt beslut i
alla led. For respondent H och L ligger fokus snarare pa FNs 17 globala mal och att alla tre

delar av ESG dérav arbetas med.

4.1.4 Anvandning av hallbarhetsratings
Respondenterna A, B, E, F, G och J anvander sig av Sustainalytics som leverantor for

hallbarhetsdata. Respondent C anvander sig av 1SS som leverantér for hallbarhetsdata och
respondenterna H, | och K anvander bade Sustainalytics och ISS. Respondent K beréattar de
samlar data fran de olika leverantrerna och sammanfogar det sa att de i slutandan far ut ett
viktat genomsnitt. Vidare forsoker respondent K gora analysen sjalv da det ar viktigt att forsta
produkten och bolaget. Respondent D anvénde sig tidigare av Sustainalytics men numera
anvands ingen leverantor utan nédvandig data och information tas fram av fondbolaget sjélva.
Respondent L anvénde tidigare en egen framtagen rating men har numera tagit bort detta pa
grund av att det kravde stor mangd rapportering samtidigt som efterfragan var lag. Gemensamt
for alla respondenter ar att de inte enbart forlitar sig pa den inhamtade informationen och data
fran de olika leverantorerna. De genomfdr dven egna analyser av bolagen pa detaljniva, da det

ofta kan uppsta fel fran externa ratinginstitut som inte har samma inblick i varje enskilt bolag.

Respondent G anvénder Sustainalytics for att screena bolag men har ingen hallbarhetsrating
fran Morningstar, da Sustainalytics inte tacker tillrackligt stor andel av bolagen som G har
investerat i for att Morningstar ska kunna ge ett betyg. Respondent G lyfter dven att det finns
en problematik med denna typ av matt som ar valdigt kvantitativt utformade med
standardiserade formular i och med att verkligheten i manga fall ar mer kvalitativt utformad.
Problematik lyfts dven kring bristande insyn i kvantitativa matt samt att dessa kan skilja at
beroende pa vilket land bolaget ar etablerat i. Risken med att inte ha tillgang till en rating fran
Morningstar namner respondent G dock &r forlust av potentiella investerare som filtrerar pa
exempelvis visst antal jordglober nér de ska investera. Det finns en kritik som vissa av
forvaltarna lyfter. Respondent A och D menar att data fran Sustainalytics oftast inte kan anses
vara aktuell och att den inte uppdateras i tillracklig takt. Respondent A ndmner vidare att det
aven kan finnas konflikter mellan olika leverantorer av hallbarhetsbetyg dar de har olika
asikter, vilket forsvarar arbetet. Respondent H lyfter en brist av transparens pa hur jordgloberna
beraknas fram, att forvaltare ibland har en annan asikt &n vad betyget visar och att det bygger
pa mycket rapportering som ibland kan vara svar att genomfara for de mindre bolagen. Det
positiva benamns dock vara att Morningstars jordglober fungerar som ett riktmarke for

privatpersoner ndr de vill investera. Respondent E ndmner att Sustainalytics och Morningstar
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har stora forbattringspotentialer, men att det anda fungerar som ett externt perspektiv och som
en verifikation. Respondent | arbetar pa ett kvalitativt satt dar mycket av arbetet bestar utav
dialoger och det gor &ven att ratings spelar mindre roll. Ratings bestar oftast utav ett estimat,
som ibland endast &r ett allmant branschmatt, vilka foljs upp och analyseras. Respondent L
lyfter fram en kritik mot deras anvanda hallbarhetsindex kring att det kan diskuteras hur
hallbart det egentligen &r, da det innehaller flera oljebolag. Respondent L har valt att bortse
fran vad som star pa pappret och visar inte upp nagot hallbarhetsbetyg eller en specifik process.
Vidare namns att ett stort hallbarhetsarbete pagar bakom varje investering anda, men att

resurser inte finns for att kunna dokumentera allt.

Vad géller vaxthusgasutslapp sa rapporteras det av samtliga fonder. Dock lyfter respondenterna
C och H problematiken kring redovisningen av de olika scopen fran GHG protocol. Typiskt
sett tas det endast hansyn till scope 1 och scope 2 nér utvéarderingarna gors. Scope 3, dar
hansyn &ven tas till underliggande led, redovisas inte i dagslaget. Detta gor att bolag med egen
produktion redovisar ett betydligt hogre avtryck an bolag som saknar egen produktion. Det hér
menar respondent C pekar pa att en viss typ av risker och mojligheter blir forbisedda. De bolag
som inte tillverkar sjalva utan som koper in det material som kréavs for verksamheten visar ett
lagre avtryck fast de i sjalva verket kanske har underleverantrer som orsakar hdgre utslapp &n
vad bolaget hade haft om de istéllet sjalva producerat insatserna. Respondent H ndmner
problematiken med scopen kopplade till hallbara energibolag och fonder med just den typen av
fokus. Respondent H papekar att fornybara energifonder idag redovisar ett otroligt hogt CO2-
avtryck eftersom investeringarna ligger i industrier som exempelvis tillverkar solpaneler och
vindkraft. Hade man istallet kunnat réakna ut effekten pa lang sikt dar man kan mata sol- och

vindenergi utslappen kontra de fossila, sa hade bilden sett annorlunda ut.

4.1.5 Upplevelsen av externt och internt tryck
Respondent E, G, H, J och K upplever att det finns bade ett internt och ett externt tryck att

investera hallbart. Respondent E forklarar att det finns tva sidor av trycket, en kvantitativ sida
mer fokuserad pa nyckeltal och en kvalitativ sida mer fokuserad pa hur man paverkar,
forbattrar och forandrar. Respondent G upplever att det externa trycket ar storre fran
professionella investerare, i jamforelse med privata kunder, da det ar dem som har mest kapital.
Detta externa tryck har dven vaxt sig fram betydligt starkare under de senaste aren, da det
nastan var obefintligt tidigare och ESG sags av manga endast som en ursékt nar man hade dalig
avkastning. Respondent H upplever att det interna trycket ar sa stort att ett hallbarhetsintresse i

princip ar en grundsten for att trivas pa fondbolaget. Respondent H berattar vidare att &ven om
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det externa trycket alltid bestar, sa andras det i perioder om vad som anses hallbart och inte, dar
forsvarsindustrin lyfts upp som ett exempel pa en bransch som asikterna skiftat kring under den
senaste tiden. Respondent J upplever att det externa trycket ar stérre &n det interna trycket. Det
externa trycket anses bero pa den hoga efterfragan pa hallbara investeringar fran kunder i alla
segment. Det externa trycket kommer inte bara fran kunder utan uppfattas dven bero pa att
media rapporterar mycket om hallbarhet. Nar det kommer till det interna trycket berattar
respondent J att det oftast inte & samma personer som forvaltar fonden som séljer den. Det
uppstar pa sa satt ett tryck fran saljarna att fonden skall uppfylla det som kunderna efterfragar
och samtidigt ge god avkastning over tid. Nar det kommer till externt tryck, anser respondent F
och K att det &r kunderna som bestdmmer vilken investeringsfilosofi fonden kommer att ha,

eftersom utan kunder sa finns inget kapital att investera.

Respondent A, B och | upplever ett internt tryck men inte ett externt tryck. Respondent A anser
att kunder har ett storre fokus pa avkastning och vissa grundlaggande etiska riktlinjer, sasom
barnarbete och landminor, men inget direkt fokus pa hallbarhet. Respondent A namner dock att
fragor kommer fran kunder beroende pa vad som rapporteras i media, vilket varierar med tiden.
Respondent B upplever inte ett externt tryck men att kunder framfor propéer och att en dialog
darav halls med kunderna. Med lite kontakt med slutkund kénner inte respondent I av det
externa trycket till sa stor grad, men att detta antagligen hamnar pa foretaget som helhet och

forvandlas pa sa satt till ett internt tryck.

Respondent C, D och L upplever ett externt tryck men inte ett direkt internt tryck i samma
grad. Inforandet av taxonomin innebér ocksa ett tryck och krav pa omstallning vilket kan véxa
sig storre och storre desto fler branscher taxonomin omfattar. Respondent L marker dven av
effekter av vad som &r aktuellt i media, da det blir trender av vilken riktning investerare vill
rora sig at. Vidare namner respondent L aven att det externa trycket har véaxt under aren men att
det aven till stor del &r en generationsfraga. EU:s regelverk och Finansinspektionen utfor dven

ett tryck som &r svart att sta emot, enligt respondent L, dar det galler att acceptera deras krav.

4.2 ESG kopplat till risk och avkastning

4.2.1 Avkastning
Hos respondenterna finns en gemensam tro och syn av att hallbarhet och Iangsiktig avkastning

ar integrerat. En okad efterfragan pa hallbara investeringar, bade pa grund av en nodvandig

omstallning men aven pa grund av konsumenters preferenser, forvantas av de flesta
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respondenter att missgynna de foretag som inte tar hallbarhet i beaktning och gynna de foretag
som arbetar med hallbarhet. Respondent F menar att sunda affarsmodeller ar hallbara pa lang
sikt medan mindre sunda affarsmodeller oftast har ESG-relaterade problem. Respondent J
forklarar att det alltid kommer finnas sektorer och bolag som inte kan klassas som hallbara men
pa grund av hog avkastning pa kort sikt sa kommer det finnas investerare som placerar sitt
kapital dar. Respondent J understryker att de anser att det ger betydligt battre avkastning éver
tid att investera i hallbara bolag om det bér sig ekonomiskt. Det som &r viktigt, menar
respondent J, dr att det maste finnas en bra ekonomisk grund for att investera hallbart, precis
som med alla investeringar. Bade respondent H och | lyfter vikten av att undersoka bade
hallbarhetsmajligheter och hallbarhetsrisker, dar det idealiskt skall finnas stérre mojligheter
medan riskerna ar minimerade samt att dessa minskar annu mer pa lang sikt. Respondent H
anser dven att det i manga fall finnas ett positivt samband mellan hog kvalitet i ett

hallbarhetshanseende och hog kvalitet hos bolaget som helhet.

Respondent E ndmner vidare att 16sningar som kostar mindre ar effektivare och battre for
miljon, vilket innebar battre marginal och intjaning. En hallbar affarsmodell arbetar med att
spara resurser genom att i designen av produkter exkludera det som inte behdvs och pa sa satt
minimerar man paverkan och maximerar den finansiella vinsten. Det innebér enligt respondent
E aven en indirekt minimering av risker. Respondent K anser att om du har en hallbar produkt
eller erbjudande sa ger det mojlighet till att tjana mer pengar, éver tid. Vidare belyser
respondent K att vissa foretag kan vara fantastiska pa alla parametrar men inte tillrackligt
gallande hallbarhet och darfor véarderas dessa ganska lagt. Investeringar i ett sddant bolag i ett
tidigt skede ser respondent K som en fordel, da omstallningsarbetet som framtiden kraver kan
ligga till grund for god framtida avkastning och tillvéaxt. Respondent F anser inte att hallbarhet
ar en faktor som ar avgérande for god avkastning utan att det ar ledningen och bolagsspecifika
faktorer som styr hur val ett foretag lyckas. Pa lang sikt menar respondent F dock att hallbarhet
kommer att ha en inverkan pa hur bolag presterar i de olika branscherna och kommer saledes

ocksa att spela en storre roll.

4.2.2 Risk
Respondent | betonar vikten av att minnas det faktum att bolagets exponering mot

hallbarhetsrisker kan resultera i en faktisk kostnad for bolaget. Respondent G anser att hallbara
investeringar kan vara ett sétt att hantera och skydda sig mot risker pa. Respondent A lyfter
fram tva typer av risker, anseenderisk och avkastningsrisk. Anseenderisk innebar risk for att

bolaget hamnar i en skandal som i sin tur far fondbolaget att se daligt ut. Avkastningsrisk &r
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risken for att bolaget exempelvis inte har tillracklig koll pa sina sékerhetsrutiner, vilket kan
drabba avkastningen negativt. Av dessa tva ar anseenderisken den som ar viktigast men aven
avkastningsrisken tas hansyn till, enligt respondent A. Respondent L lyfter ocksa fram en risk
kring att vara investerad i foretag som riskerar att hamna i skandaler och att det da sprids
rykten, som innebdr ett fall av vardet pa aktien samt daligt rykte for fondbolaget. Denna risk
anses vara stor hos de bolag som inte har ett hallbarhetsarbete. Respondent G namner ocksa att
det finns risker med nya standarder och regleringar som implementeras da det kan uppsta
matfel och svarigheter kring implementeringen. En nackdel anses dven vara att det finns en
oklarhet vad hallbarhet egentligen innebér, da det finns flera olika satt du kan vara hallbar pa.

Du kan exempelvis vara aktiv och paverkande men du kan dven vara endast exkluderande.

Respondent J beréttar att det finns en risk i att det ibland inte laggs tillracklig vikt vid att det
finansiella ska fungera for de bolag som kan anses vara hallbara. Ibland har det visat sig att de
ar véldigt beroende av subsidier, med andra ord bidrag eller liknande, for att fungera.
Respondent A och D ndmner att ESG-bolag i de flesta fall & unga tillvaxtbolag vilket gor att
det krévs en vaksamhet och noga analys av foretagen. Dessa bolag har enligt respondent A
mojlighet att tjana mycket pengar i framtiden, men gor det inte idag. Respondent A beréttar
vidare att en risk som finns med hallbarhetsholag, men som dven kan vara en mojlighet, ar att
de som marknadsfor sig som ett ESG-bolag i en storre utstrackning har méjlighet att attrahera
mer kapital och far pa sa satt dven en annan vardering. Det gor att vissa bolag far en valdigt
hdg vardering, medan mer anonyma bolag som visat samma utveckling och har ett likvérdigt
hallbarhetsarbete har en mycket lagre vardering. Respondent A namner darfor att ESG-pengar
kan vara blinda och gor att man inte tittar djupare in i bolaget och utvérderar det. Om det ar en

nackdel eller inte kan dven bero pa om du investerar i bérjan eller kommer in senare.

Respondent A, B, C, D, I, J och L namner att det finns en risk att det blir en uppblast vérdering
och stora premier. Respondent J och L berattar att detta sker pa grund av den stora efterfragan
pa att investera hallbart, vilket innebér att det kommer in valdigt mycket pengar som ska kopa
ett fornallandevis litet antal bolag. Detta menar respondent J och L alltid ar en risk med nagot
som alla vill kopa samtidigt, vilket resulterar i att flocken springer at samma hall. Da kan det
vara svart att ha disciplin att kliva av det taget. Respondent F, H och I betonar vikten av att
gora undersokningar vad individuella bolag gor, bade monetart och hallbarhetsméssigt. Detta
menar respondent H ar en riskfaktor som oftast missas, da investerare blir ivriga att investera i

ett bolag pa grund av att det blir trendigt. Respondent | namner vidare att man inte kan lita blint
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pa att bolag arbetar med hallbarhet eftersom det kan finnas risk for greenwashing. Respondent
F menar att det i manga fall finns bolag som pratar mer &n vad de presterar, och att
undersokningar dérav ar viktiga for att sékerstélla att det inte bara & tomma ord. Respondent B
och C menar att det blir ett fokus pa kortsiktighet dar folk vill engagera sig endast for att det ar
en trend och inte har ett langsiktigt fokus. Respondent L namner att det egentligen inte &r
hallbarhetssegmentet som &r orsaken till problemet, utan att det istéallet &r det manskliga
flockbeteendet. Det uppkommer en negativ sidoeffekt pa grund av att fler vill investera hallbart
och att det dven ar det hallet lagar och regler trycker alla fonder mot. Respondent L anser att
det aven uppstar en risk kring att resurser i manga fall behéver laggas pa rapportering och att se
bra ut utat, istallet for arbetet som faktiskt sker. Bade respondent C och E namner vidare att
desto mer man snavar at hallbarhet, om man exempelvis &r en artikel 9 fond istallet for en
artikel 8 fond eller en ren impact fond, sa forsvarar det arbetet mer. Respondent E namner dock

att hen inte ser nagra nackdelar med hallbara investeringar.

4.2.3 Diversifiering
Nar det galler diversifiering namner respondent E och L att hallbara investeringar inte ses som

en begransning for att uppna en diversifierad fond. Respondent L betonar att det istallet Gppnar
upp for nya investeringar och att utbudet hela tiden vaxer. Respondent C ndmner att det &r en
begransning, men en bra begransning som man som aktiv forvaltare ar éppen for. Respondent
D, G och H ndmner vidare att det kan finnas en begransning beroende pa vilken marknad man
fokuserar pa, men att detta for D och H inte upplevs vara ett problem. Utéver det namner
respondent D att det dven bero pa vilken typ av bolag man vill inkludera i sin portfélj och
vilken riskniva man vill ha, om man exempelvis vill inkludera tillvaxtbolag eller inte.
Respondent G beréttar att i utvecklingsmarknader &r utbudet av noterade bolag betydligt
mindre, men att det kan bero pa vilket perspektiv och sikt man har, och pa langre sikt hade G
anda valt hallbara bolag da dessa anses vara mer lénsamma pa langre sikt. Respondent I menar
att om man exkluderar och begransar sina investeringar for hart kan det finnas en risk att
mojligheten att ha en diversifierad fond forsvinner och att fokus darfor istallet bor ligga pa att
valja in snarare &n att vélja bort, generellt sett. Respondent K forklarar att om man fokuserar pa
bolag med renodlat hallbarhetsfokus, vilket ofta ar nyare bolag som inte tjanar sa mycket
pengar idag, sa kan det leda till en skev riskprofil dar risken blir svar att diversifiera bort.
Respondent J anser att diversiefieringsproblematiken endast uppstar om man smalnar av

begreppet hallbarhet for mycket.
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4.3 Incitament till att investera hallbart

Det gemensamma incitamentet till att investera hallbart ar att skapa avkastning for sina kunder,
vilket baseras pa tron att hallbara investeringar kommer att generera hogre avkastning i
framtiden. En viktig faktor for manga av respondenterna ar dven att investeringarna ska kannas
bra och att man ska kunna sta bakom de val man har gjort. Respondent C ndmner aven att
investeringar som inte anses hallbara men som forvantas generera kortsiktig avkastning inte &r
intressanta, da det gar emot ens moraliska kompass. Respondent D namner att dalig avkastning
kommer att minska investeringarna i fonden och att det da inte &r avgorande om fonden anda
varit mer hallbar &n konkurrenterna. Samtidigt 6kar medvetenheten med tiden och att
incitamenten pa sa satt dven drivs av att kunderna forvantar sig att fonden ska exkludera vissa
branscher och att fonden atminstone inte ar ohallbar. Ens egna preferenser och asikter paverkar
aven besluten som tas, enligt respondent D, men det upplevs finnas en gemensam uppfattning
kring vad som anses hallbart och viktigt hos bolag pa fondbolaget. Aven respondent K menar
att egna preferenser kommer att paverka vilka incitament man har till att investera hallbart och
att det ar nagot man maste ha forstaelse for. Respondent E namner att incitamenten grundades i
en vilja att forbattra vérlden for de framtida generationerna. Respondent F vill att jorden ska
leva sé& lange som mojligt, sa om valet ar mellan tva likvérdiga investeringar sa valjs den som
ar mer hallbar. Respondent L ser hallbara investeringar som en naturligt integrerad del sa att
det inte finns nagra specifika incitament med att investera hallbart, men att ens egna
preferenser och vilja att investera hallbart paverkar de valen som gors. Det ses av respondent L
aven som en viktig del for att gora sina kunder ndjda. Respondent G lyfter att ytterligare ett

incitament &r att attrahera framtida konsumenter, da hallbarhet blir allt viktigare och viktigare.

Respondent J forklarar att forvaltare pa fondbolaget har sina besparingar i fonden, vilket
innebér att de har ytterligare incitament till att investera for basta mojliga avkastning. Det sags
da inte heller finns nagon anledning till att ta genvagar. Respondent J forklarar ocksa att det &r
viktigt att skilja pa det professionella uppdraget och personliga preferenser, aven om de allt
som oftast sammanfaller da man som férvaltare bor forvalta en fond vars mandat
overensstammer med ens egen dvertygelse. Har man fatt fortroendet att férvalta andra
personers sparkapital sa ar det for respondent J viktigt att gora valarbetade analyser i bolagen
och investera dar det finns bast potentiell riskjusterad avkastning. Respondent H, | och K
namner en rorlig ersattningsdel fran fondbolaget baserat pa fondforvaltarnas hallbarhetsarbete
som incitament. Aven respondent A namner att incitamenten kommer fran ett internt

bedomningskrav baserat pa Morningstars jordglober, dér finns pa sa sétt ett incitament att ha
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fem glober pa sin fond. Detta incitament kommer aven fran att storre investerare, sasom
stiftelser och pensionskassor, i manga fall har krav pa att fonden ska leva upp till fyra eller fem

glober for att de ska investera och fortsétta vara investerade.
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5. Analys

| analysen kopplas studiens resultatet ihop med uppsatsens valda finansiella teorierna. Detta
ger en vetenskaplig utgangspunkt samt ett vetenskapligt djup till det resultat som studien
erhallit.

5.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, EMH, beskriver att marknader ar effektiva da all tillganglig
information speglas i aktiepriset. EMH menar att det inte gar att forutspa framtida avkastning
da priser, utdver det som kan faststallas genom tillganglig information, ror sig slumpmassigt
(Fama, 1970). Respondenterna namner att flera hallbara bolag blir 6vervarderade pa grund av
den hoga efterfragan och trenden som finns i samhallet. Likvérdiga bolag kan, enligt
respondenterna, ha en lagre vardering om de inte har fatt samma samhalleliga uppmarksamhet.
Fama (1970) beskriver semi-stark effektivitet som den effektivitet da publikt tillganglig
information avspeglas i aktiepriserna. Detta betyder att marknaden inte har en semi-stark
effektivitet, da priserna skiljer sig at mellan likvardiga bolag utifran den publika informationen
pa grund av samhallelig uppmarksamhet. Det laggs med andra ord mer fokus pa vad det pratas
om i fikarummet &n arsredovisningar och finansiella rapporter. Fama (1970) beskriver dven en
svag form av effektivitet som istéllet handlar om historisk information. Om skillnaden i priser
hos likvardiga bolag snarare ar baserad pa historisk information och prestation av bolagen kan
det finnas en svag form av effektivitet. Teorin kan pa sa satt kopplas till uppsatsens
forskningsfraga kring hur svenska fondforvaltare ser pa risk gallande hallbara investeringar, da

overvarderingen anses vara en risk hos hallbara investeringar enligt respondenterna.

Informationen privata investerare har &r allman information och deras investeringsbeslut kan
aven, enligt respondenterna, utga fran hallbarhetsratings. Ett problem som respondenterna har
lyft fram med hallbarhetsratings &r att de ibland inte &r baserad pa ny och aktuell data. Detta
gor att dessa ratings inte speglar all allmant tillganglig information och kan dérav enligt EMH
inte bidra till semi-stark form av effektivitet (Fama, 1970). Det kan snarare endast ses som
svag form av effektivitet. Utifran respondenternas svar arbetar dock de flesta med
egenframtagna strategier for att valja bolag och forlitar sig i mindre utstrackning pa
hallbarhetsratings. Detta kan innebéra att fondforvaltarna efter dialoger med bolagen erhaller
ytterligare information som inte ar allmént kand. EMH beskriver stark form av effektivitet som
nar monopolistisk tillgang till information speglas i priserna (Fama, 1970). Information om

bolagens framtida arbete, som kanske inte alltid &r allmént ként, blir darfor monopolistisk
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information. Denna information vill fondforvaltare anvanda for att erhalla sa hog avkastning
som mojligt, vilket tyder pa att det inte finns en stark form av effektivitet pa marknaden.
Fondforvaltare kan pa sa satt genom att marknaden inte har en stark form av effektivitet erhalla
hogre riskjusterad avkastning genom monopolistisk information. Detta kan aven skilja sig at
mellan olika fondforvaltare beroende pa deras arbetssétt. Flera av respondenterna beréttar att
de forsoker paverka bolagen genom en dialog, for att uppna sa hog riskjusterad avkastning som
mojligt. Respondenterna upplever att mojligheten att paverka ér olika beroende pa storleken pa
fondbolaget. Detta kan paverka hur mycket information de far tillgang till och kan avgoéra om
priset reflekterar denna information, samt vad framtida priser kan forutspas att vara, vilket da
inte alla far samma information kring. Med andra ord kan det paverka hur effektiv marknaden
kan anses vara enligt EMH (Fama, 1970). Enligt vissa av respondenterna ar tillgangligheten av
information dessutom olika for olika komponenter av ESG. Detta kan dven téankas paverka
vilken form av effektivitet marknaden kan uppna. Detta ger teorin en tydlig koppling till
uppsatsens 6vergripande forskningsfraga kring hur svenska fondforvaltare arbetar med hallbara

investeringar.

5.2 Moderna portfoljteorin

Enligt den moderna portfoljteorin ar investerare riskaverta och vill endast ta hogre risk om de
blir kompenserade med hdgre avkastning (Markowitz, 1991). Teorin har en stark koppling till
uppsatsens andra forskningsfraga om hur svenska fondforvaltare ser pa risk och avkastning
kring hallbara investeringar. Enligt respondenterna kan hallbara investeringar vara riskfyllda pa
kort sikt men anses dven innebdra ett sétt att skydda sig mot risker pa lang sikt. Hallbara
investeringar forvantas samtidigt att generera hogre avkastning pa lang sikt. Detta stodjer
pastaendet i den moderna portfoljteorin (Markowitz, 1991), da en stor anledning till att
investeringarna gors hos dessa bolag som ar riskfyllda pa kort sikt ar for att erhalla hog

avkastning pa lang sikt.

Teorin forklarar dven att investerare bor anvénda diversifiering for att minska den
bolagsspecifika risken (Markowitz, 1991). Vidare finns det en effektiv grans som representerar
optimalt effektiva portféljer med sa hog avkastning som mojligt till en specifik niva av risk
(Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Diversifiering kan pa sa satt anvandas av rationella
investerare for att fa en optimal portfélj med hég avkastning och lag risk (Mangram, 2013).
Respondenterna har en liknande tro kring en omstélining mot hallbara alternativ i framtiden

och att det fortfarande finns en mojlighet att erhalla en diversifierad portfolj. En del av

34



respondenterna ser dock att det kan bli en begransning som minskar mojligheten till en
diversifierad portfolj beroende pa vilken marknad och typ av bolag man ar fokuserad pa, vilken
investeringshorisont man har och om man definierar begreppet hallbarhet valdigt hart.
Respondent K forklarar att det kan finnas risker som &r svara att diversifiera bort hos renodlade
hallbarhetsbolag da de oftast &r nyare bolag med en skev riskprofil. Fondforvaltare kan darfor
enligt den moderna portféljteorin fortfarande skydda sig mot bolagsspecifika risker genom att
anvanda sig av diversifiering (Markowitz, 1991), men att det upplevs finnas vissa svarigheter

beroende pa hur arbetet gar till och hur utvecklingen kommer att se ut.

Diversifiering ségs endast kunna skydda investerare fran den osystematiska risken, men inte
den systematiska risken (Mangram, 2013). Osystematisk risk &r kopplad risken hos enskilda
tillgangar (Mangram, 2013), medan systematisk risk ar kopplad till marknaden som helhet
(Fondbolagens forening, u.a.c). Nagot som betonas under intervjuerna ar den langsiktiga
investeringshorisonten och aven att dagens hallbara bolag &r tillvaxtbolag eller
omstéllningsbolag med hdg risk i dagslaget. Samtidigt anses det finnas en hdg risk i framtiden
hos bolag som inte arbetar med hallbarhet samt hos rent forstérande bolag. Den 6vergripande
omstéllningen pa hela marknaden forvantas av respondenterna vara mot en mer hallbar
utveckling. Det finns dérav en risk som finns pa hela marknaden, som en systematisk risk, men
som man kan skydda sig mot genom att fokusera pa hallbara investeringar. Det finns darav en
stor osystematisk risk hos bolag som inte arbetar med hallbarhet eller vars produkter inte kan
anses hallbara. Hos mer hallbara bolag finns det en osystematisk risk i att man inte vet hur de
enskilda produkterna i bolagen kommer att utvecklas. Osystematisk risk kan dock diversifieras
bort (Mangram, 2013), vilket det dven finns en tro hos fondforvaltarna kring géllande att en

omstallning kommer tacka in manga branscher och bolag.

Riskjusterad avkastning mater avkastning i forhallande till den tagna risken dér en hog
riskjusterad avkastning innebar hog avkastning i forhallande till sa Iag risk som mojligt
(Ahonen, 2020). Pa lang sikt ser respondenterna ett samband mellan lagre risk och hogre
avkastning hos hallbara bolag. Icke hallbara bolag forvantas av respondenterna att kunna
generera en hog kortsiktig avkastning i vissa fall men innebar en hog risk och l1ag avkastning i
framtiden. Det & med dessa resonemang som de hallbara investeringarna i framtiden kommer
att ha hogst riskjusterad avkastning. Detta lyfts fram av respondenterna och ar grunden till att
de arbetar med hallbara investeringar, da de vill skapa sa hog avkastning som mojligt at sina

kunder. Hallbara investeringar blir pa sa sétt en strategi for fondforvaltare for att uppna en
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optimal portf6lj, som det bendmns i den moderna portfoljteorin (Mangram, 2013). Detta ger en
tydlig syn pa svenska fondforvaltares syn pa risk och avkastning nar det galler hallbara

investeringar och hur detta da har en paverkan pa deras arbetssatt.

5.3 Behavioral Finance

Behavioral Finance integrerar psykologiska aspekter och beteenden i finansiella
beslutsfattanden (Kumar och Goyal, 2015). Det ger teorin en néra anknytning till de incitament
som svenska fondforvaltare har till att investera hallbart. Respondenterna vill kunna sta bakom
sina investeringar moraliskt, men det viktigaste &r i slutdndan att skapa hog avkastning for sina
kunder. Incitamenten till att investera hallbart paverkas dven i viss man av respondenternas
personliga asikter och preferenser. | enlighet med Behavioral Finance kan pa sa sétt personliga
asikter och beteenden paverka investeringsbesluten (Kumar och Goyal, 2015), men med
grunden i att skapa avkastning for kunder ar fokus framst pa att inte lata de personliga asikterna
bidra till sémre investeringsbeslut som ar irrationella. Respondent J lyfter fram att man som
professionell investerare i yrket behover satta sina egna asikter at sidan och att det viktigaste ar
att gora valarbetade analyser for att na bast riskjusterad avkastning samt for att respektera
fortroendet av att forvalta andras kapital. Detta innebar en motsats kring Behavioral Finance
mening om att manskliga beteenden paverkar investeringsbesluten (Kumar och Goyal, 2015).

Det ar pa sa satt rationella val som kan anses goras av fondforvaltarna.

Respondenternas syn pa att hallbara investeringar innebér lagre langsiktig risk och hogre
langsiktig avkastning kan innebéra en rationalitet i besluten som tas. Dessa investeringar gors
samtidigt utefter en moralisk kompass och personlig vilja att forbattra samhalle. Detta kan
innebéra att fondférvaltarnas personliga asikter och varderingar gar hand i hand med det som
kan anses vara rationellt. Respondenternas incitament baserat pa rorliga ersattningsdelar samt
personliga besparingar i fonden kan dven tankas paverka. Detta kan bidra till att mer rationella
och vélgrundade beslut tas dd mer personliga aspekter star pé spel. A andra sidan kan det
tankas utgora en storre k&nslomassig betydelse for investerarna vilket kan bidra till

irrationalitet, i enlighet med Behavioural Finance (Kumar och Goyal, 2015).

Respondenternas arbete med att vélja in, valja bort och paverka kan skilja sig at, vilket kan
paverka om besluten de tar &r rationella eller irrationella. Exkluderingen sker i stort sett av
branscher dér det finns en gemensam syn om att dessa skadar samhallen och dér det inte syns

finnas en framtid, vilket tyder pa att fondforvaltarnas val ar rationella. Men i andra fall namns
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det att fondforvaltarnas personliga moraliska kompass och asikter paverkar vilka branscher
som exkluderas, vilket kan tankas ge utrymme for att irrationella val tas. Hur arbetet vidare gar
till och vad besluten baseras pa varierar &ven mellan de olika fondférvaltarna. Vissa av
respondenterna anvander hallbarhet som en del av ett kvantitativt matt, vissa anvander det rent
kvalitativt med en egen personlig avvégning medan andra gor en blandning. | rent kvantitativa
matt ar det lattare att rationella beslut tas, speciellt om det kvantitativa mattet kommer fran en
oberoende extern leverantor. Nar den personliga avvagningen ligger till grund for
investeringsbeslutet finns det storre utrymme for att irrationella beslut tas utefter
fondforvaltarnas egna asikter och beteenden. Detta visar att teorin dessutom har en anknytning

till uppsatsens 6vergripande fraga kring fondforvaltares arbete kring hallbara investeringar.

Det interna och externa trycket som upplevs av manga av respondenterna kan tros bidra till att
det lattare sker irrationella beslut om fondforvaltarna skulle uppleva stor press att gora pa ett
visst sétt, &ven om de inte tror att det ar det mest optimala eller rationella. Huruvida det externa
eller det interna trycket upplevs vara storst, eller om de upplevs vara lika stora, varierar mellan
respondenterna men nagon form av tryck upplever alla. Det interna trycket kan anses vara av
mer rationell grund da det oftast kommer fran fondbolagets ledning, vilka med storsta
sannolikhet agerar utefter ett vinstperspektiv. Det externa trycket fran kunder kan dock anses
vara av mer irrationell sort, da det enligt intervjuerna aven varierar med vad som &r stort i
samhallet vid tidpunkten. Under intervjuerna betonar respondenterna att hallbara investeringar
ibland ses som en trend dar folk foljer flocken. Detta forklaras i Behavioral Finance som ett
bias kallat herding, som innebaér att en irrationalitet uppstar bland investerare da de harmar och
tar efter andras beteenden (Kumar och Goyal, 2015). Vidare ndmner vissa respondenter att det
ibland sker for lite undersokning om vad bolagen faktiskt gor. Respondent L ndmner &ven att
problemet inte ligger hos hallbara investeringar utan att det &r det manskliga flockbeteendet
som orsakar detta problem. Detta kan tyda pa en irrationalitet kring investerare dar
investeringsbesluten paverkas av psykologiska aspekter och beteenden (Kumar och Goyal,
2015). Herding kan dock inte synas utifran fondforvaltarna, men att detta finns i samhéllet hos
privata investerare. Aven om fondforvaltarna ar professionella kan Behavioral Finance ge en
djupare bild till de investeringsbeslut som tas utdver vad den effektiva marknadshypotesen
séger (Schiller, 2003).
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6. Diskussion och Slutsats
| kapitlet diskuteras resultatet kopplat till tidigare studier och analysen. Vidare presenteras

uppsatsens slutsatser samt forslag pa framtida forskning kring hallbara investeringar.

6.1 Diskussion

En aspekt som flera respondenter belyser &r att hallbarhet kan betyda flera olika saker och att
mojligheten till att erhalla en diversifierad portfolj pa sa satt dven varierar beroende pa hur man
arbetar med hallbarhet och hur hart man snavar in begreppet. Detta kan i sin tur ha en paverkan
pa mojligheten att uppna en optimal portfélj i enlighet med den moderna portfoljteorin
(Mangram, 2013). Detta kan dven tankas paverkas av lagar och branschstandarder som
kommer att utvecklas i framtiden samt hur utbudet av produkter kommer att se ut. Hallbarhet &r
pa sa satt ett dynamiskt begrepp, vilket kan forsvara arbetet kring hallbarhet och 6ka risken for
greenwashing. Man kan tanka sig att arbetet, oavsett en gemensam definition, &nda kommer att
skilja sig at mellan olika aktorer aven i framtiden da alla har olika personlig uppfattning och
moral men dven olika mojligheter resursmassigt. Det finns a andra sidan en gemensam tro hos
respondenterna att hallbarhet ar nodvéndigt for framtiden. Detta gor att det ar enklare att veta i
vilken riktning man ska titta at, om man jamfor med hur det var for tio ar sedan. Hur
utvecklingen blir och vad som blir ett krav och inte kan dven paverka hur effektiva

marknaderna ar utifran vad Fama (1970) skriver om den effektiva marknadshypotesen.

6.1.1 Hur arbetar svenska fondférvaltare med hallbara investeringar?

Respondenterna i studien betonar att de arbetar med att exkludera branscher ur sina fonder som
till det bredare begreppet inte kan klassas som hallbara och som kénnetecknas av hdga ESG-
risker. Manga av respondenterna arbetar ocksa utifran strategin att inkludera. Inkludering sker
genom att screena marknaden och allokera kapital till de branscher och féretag som presterar
allra bast utifran ESG-kriterier. Dessa strategier kopplas till det som i Folqué, Escrig-Olmedo
och Corzo Santamaria (2021) artikel bendmns som negativ, respektive positiv screening.
Studien visar att fondforvaltare, véljer att kombinera bade negativa och positiva
screeningstrategier for att fa en starkare effekt av sitt hallbarhetsarbete trots att det
framkommer att fokus kan visa sig ligga mer eller mindre pa nagon av de tva delarna. For att
minska ESG-riskerna kopplade till investeringarna forklarar ocksa majoriteten av
respondenterna att de aktivt arbetar med att forsoka paverka de bolag som dem har i sina
fonder. Det finns en stark vilja att paverka och att driva utvecklingen mot mer hallbara

investeringar trots att en viss problematik kring paverkan belyses av vara respondenter. De
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framsta problemen ar mojligheten till att paverka. De respondenterna som tillhér fondbolag av
den mindre skalan har oftast en avsaknad i att kunna paverka da deras mandat &r begransat. Det
viktigaste och det som dr gemensamt for dessa ar att viljan finns dar men att det i praktiken inte
ar genomforbart. Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria (2021) tar ocksa upp en
strategi som kombinerar negativ och positiv screening tillsammans med ett engagemang vilket
kan kopplas till respondenternas paverkningsstrategier. Resultatet visar att
paverkningsstrategier ar nagot positivt da det blir tydligt for bolagen att de misskott sig och
varfor forvaltarna vill att de ska &ndra sig. Det underlattar med stark kommunikation dels for
att undvika missforstand och dels for att det samtidigt skapar incitament till férandring hos
bolagen. Det ar viktigt att forvaltarna faktiskt forsoker paverka bolagen och att det inte bara ar
nagot som de séger att de ska gora for att det later bra, eftersom det attraherar kunder och
kapital. | studien blev det markbart vilka av respondenterna som arbetade utifran strategin som
Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria (2021) kallar for impact investing. Den
markbara skillnaden var de som aktivt arbetade med SDG:s i sin investeringsprocess jamfort
med de som inte gjorde det. Tva av respondenterna utgick ifran antingen valda SDG:s eller alla
SDGs nér samtliga investeringsbeslut togs for att sdkerstélla att deras investeringar skulle leda

till en positiv utveckling och ett mer hallbart samhalle, i alla aspekter.

Det har pavisats skillnader i hur och nar exklusion sker. Storre fondbolag har visat sig i studien
ha en storre mojlighet att paverka bolag till férandring. Mindre fondbolag har inte samma
mandat och dér sker exkludering darfor i ett tidigare skede nar negativ information uppdagas.
Detta kan kopplas till metoden som van Duuren, Plantinga och Scholtens (2016) beskriver som
red flagging och exklusion. Positiv ESG-information skapar intresse och kommer séaledes att
tas i beaktning trots att det &r de finansiella faktorerna som ar avgérande for
investeringsbeslutet for de allra flesta av respondenterna i studien. Resultatet som van Duuren,
Plantinga och Scholtens (2016) kommer fram till &r att red flagging och exkludering sker for
att minska ESG-riskerna. Slutsatsen som fors dr ocksa att negativ ESG-information leder till
avyttring medans positiv ESG-information leder till forvérv. Precis som artikeln av van
Duuren, Plantinga och Scholtens (2016) sa ligger fokuset hos respondenterna pa att lokalisera

och analysera de individuella bolagen.

Respondenterna papekar ocksa problematiken med att olika leverantorer av hallbarhetsdata kan
ge olika betyg for samma bolag, att data inte alltid ar palitlig och att den ofta ar gammal.

Respondenterna gor till foljd av detta alltid en egen analys, da de & mer insatta och oftast har
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mer relevant information, samt for egna dialoger med bolaget. Abate, Basile och Ferrari (2021)
belyser ocksa en problematik som finns, dar avsaknaden av ett gemensamt varderingsmatt
forsvarar jamforbarheten mellan olika fondbetyg. Nar det kommer till utslappsredovisning sa
har var studie visat att det finns en liknande problematik. Dilemmat &r att eftersom bolagen inte
behover redovisa scope 3 utslapp, fran GHG protocol, sa bel6nas de av att produktion sker
externt. Dessa indirekta utslapp kan bolagen inte kontrollera eller paverka som de skulle kunnat
ifall produktionen skett internt. Att bolag bel6nas med battre betyg trots att deras indirekta
utslapp ar betydligt storre &n det som redovisas och att verksamhetens avtryck inte avspeglas
pa ett jamforbart satt ar orovackande. Detta har i studien visat sig vara ett dilemma som

forvaltarna tvingas ta stéllning till samt goéra en avvagning kring.

Utefter resultatet kunde respondenterna urskiljas och delas in i tva kategorier. De som forvaltar
en hallbar fond och de som forvaltar en hallbarhetsfond. Utefter forvaltarnas motiv géllande
hallbarhetsaspekterna kan slutsatser dras kring férvaltningen i helhet och fondens
hallbarhetsstrategi. Uppsatsens klassificering av en hallbar fond &r en fond dar forvaltarna
aktivt inkluderar hallbarhetsaspekterna i investeringsprocessen men dér deras framsta drivkraft
inte ar hallbarhet. Uppsatsen klassificerar hallbarhetsfonder som fonder dar forvaltarna har ett
bevisat hallbarhetsfokus och att det ar avgorande for de investeringar som gors. Resultaten har
ocksa visat att investeringsstrategin hos forvaltare av det som uppsatsen kallar for
hallbarhetsfonder oftast har en tydlig koppling till FN:s SDG:s. Det har ocksa visat sig att de
forvaltare som forvaltar hallbarhetsfonder allt som oftast, men inte alltid, har sina fonder som
artikel 9 fonder enligt SFDR.

6.1.2 Hur ser svenska fondforvaltare pa risk och avkastning kring hallbara
investeringar?

ESG-risker visar sig vara en viktig faktor i studien och tycks fa mer betydelse desto langre
investeringshorisont forvaltarna har. Respondenterna papekar att god avkastning pa lang sikt
kommer uppnas av foretag som har attraktiva och nodvandiga produkter som kommer att
efterfragas under en lang tid framdver. Samtidigt forvéntas dessa investeringar innebéra
minskade risker pa lang sikt. Idén om att ESG-aktier har lagre risk kan kopplas till det som
Przychodzen et al. (2016) menar &r en stor anledning till varfor investerare idag inkluderar

icke-finansiella ESG-faktorer nar de analyserar bolag.
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Respondenterna belyser en vag som kom nar bolagens, med tydlig ESG-profilering,
varderingar skot i hojden. Den hoga efterfragan ledde till att bolagen idag ar varderade till
valdigt hoga multiplar. Problemet som ocksa belyses &r att manga investerare drogs till dessa
bolag utan att géra bakgrundsarbetet forst. Det har lett till att likvéardiga bolag som inte
uppmarksammades pa samma sétt har en betydligt lagre vardering och har darmed mojligheten
att ocksa gora en betydligt battre resa. Utifran resultat kan man gora bedomningen att det
skiljer sig i hur forvaltare ser pa dessa hoga vérderingar. Slutsatsen blir att forvaltare som
noggrant granskat foretaget och ser langsiktigt potential hos dessa bolag inte kommer att
avskrackas av de hoga varderingarna. En nackdel markts ar att manga forvaltare avstar fran att
investera pa grund av en réadsla for uppblasta varderingar, trots att bolagen besitter den hallbara
profil som efterfragas. Przychodzen et al. (2016) menar att beteendet uppstar darfor att
forvaltare har behovet av att efterlikna andra forvaltare for att uppratthalla en viss status, ett

sarskilt omdome eller i tron om att inte ga miste om en chans till hdgre avkastning.

Studien har visat pa att alla forvaltarna screenar sitt aktieuniversum innan de valjer vilka bolag
de ska investera i, vilket betyder att forutsattningarna for att forbattra den riskjusterade
avkastningen okar. Huruvida det handlar om positiv screening, negativ screening eller bade,
har visat sig skilja mellan olika forvaltare och fondbolag. Verheyden, Eccles och Feiner (2016)
beskriver ocksa hur ESG-screening av investeringsuniverum kan forbattra den riskjusterade
avkastningen utan att begransa diversifieringsmdjligheterna. Detta betyder att ESG-screening
far en positiv paverkan pa hur portféljen avkastar utan att ha negativ effekt pa riskprofilen. Vad
som anses vara en diversifierad portfélj, som enligt den moderna portféljteorin kan anvandas
for att skydda sig mot osystematiska risker (Mangram, 2013), kan darfor ocksa variera
beroende pa hur marknaden utvecklas. Om icke-hallbara investeringar inte kan anses ha en
framtid, borde dessa pa lang sikt bidra med hogre osystematisk risk till en fond. Dessa kan
darav pa lang sikt inte tankas vara en komponent av en diversifierad och optimal portfélj. Det
kan innebara att det i slutandan finns véldigt fa anledningar till att nagonsin investera i dessa
bolag, speciellt eftersom Markowitz (1991) beskriver att investerare enligt den moderna

portfoljteorin anses vara riskaverta.

6.1.3 Vilka incitament finns idag for svenska fondférvaltare till att investera hallbart?
Przychodzen et al. (2016) undersoker fondforvaltares beteenden kring hallbara investeringar
och drivkrafter vad galler ESG nér det kommer till objektiva och subjektiva faktorer. Denna

studie har visat att bade objektiva och subjektiva faktorer har en paverkan men att det oftast &r
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den ena som har ett dvertag. Det rader delade meningar hos respondenterna kring fragan om
forvaltarens egna preferenser, och darmed subjektiva faktorer, har betydelse for hur de arbetar
med hallbara investeringar. Svaren pekar pa att vissa tycker att det ar viktigt att skilja mellan
privata asikter och professionella ataganden for att kunna gora ett sa bra arbete som mojligt.
Andra understryker att personliga preferenser alltid kommer att avspegla och paverka de beslut
som tas och att det darfor ar viktigt att fondbolagens och den personliga standpunkten
Overensstammer. Objektiva faktorer tycks vara storre hos de storre fondbolagen déar forvaltarna
kompenseras beroende av fondens hallbarhetsbetyg. Detta anses fran uppsatsen som ett stort
incitament till varfor forvaltare véljer att aktivt arbeta med hallbara investering och anses av
forfattarna positivt da det framjar ett viktigt arbete som behover utvecklas aven mer i
framtiden. Sverige har enligt respondenterna kommit langt jamfort med manga andra lander
vad galler ESG men det finns ocksa en lang vég kvar att vandra. Genom olika
kompensationsprogram dar forvaltare bel6nas for det hallbarhetsarbete de gér, kommer
branschen att komma ett steg langre. Uppsatsens resultat skiljer sig darfor en aning mot det
som Przychodzen et al. (2016) kom fram till. Det ar svart fran denna uppsats att saga om det &r
subjektiva eller objektiva faktorer som har storst effekt och istallet anses det vara

kombinationen som &r viktig for ett langsiktigt fungerande hallbarhetsarbete.

Denna studie har visat att motiven till varfor respondenterna investerar hallbart ar en
gemensam tro pa god framtida avkastning samt reducering av risk, samt att det av dem anses
viktigt utifran ett etiskt och miljomassigt perspektiv. Nagra av respondenterna beréattar ocksa
att de utvérderas utefter hur val de presterar i jamférelse med index, vilket skapar incitament
till att, precis som enligt Jansson och Biel (2011), 6ka den riskjusterade avkastningen. Den
slutsats som kan dras utifran denna studie &r att nar det finns en tro om att forvaltare genom att
ta hansyn till ESG-faktorer kan minska risken och 6ka avkastningen, sa 6kar det incitamenten
till att investera hallbart och inkludera ESG i investeringsprocessen. Detta &r nagot som
uppsatsen visar att forvaltare ocksa tror pa, vilket ocksa stammer 6verens med det som
Verheyden, Eccles och Feiner (2016) kommit fram till. Detta inneb&r &ven att det som Kumar
och Goyal (2015) forklarar angaende Behavioral Finance far en mindre grund utefter
fondforvaltarnas incitament, da utvecklingen har gjort att det subjektiva och objektiva gar ihop.
Respondenternas personliga asikter som kan bidra till irrationella beslut blir samtidigt vad som

kan anses vara det rationella investeringsbeslutet.
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En fraga man kan stélla sig ar om investeringshorisonten hade paverkat det resultat uppsatsen
fatt fram. Pa kort sikt anses det av forfattarna ge mer majlighet for att irrationella beslut tas da
kortsiktiga svangningar i aktiekursen kan ha stor paverkan pa avkastningen man &r intresserad
av. Det skulle kunna betyda att Behavioral Finance far en storre roll da kanslorna och
beteenden paverkar de beslut som tas i en stérre grad (Kumar och Goyal, 2015). A andra sidan
ar fondforvaltare fortfarande i sin arbetsroll och hade med sin erfarenhet &nda kunnat ta
rationella och valgrundade beslut. Pa kort sikt kan det dven vara andra riskavvagningar som
behover tas i forhallande till andra mojligheter, vilket dven hade kunnat &ndra fondforvaltarnas
arbetssétt kring hallbara investeringar. Pa kortare sikt kan det aven tankas vara svarare att
paverka samhallet och gdra en skillnad mot nagot battre. Det hade darfor kunnat innebéra att
incitamenten endast ar kring avkastning och mindre for att gora gott. Det kan &ven gora att man
foljer sin moraliska kompass mindre, da det inte ar nagra beslut man maste sta bakom under en

lang period.

6.2 Slutsats

Svenska fondforvaltares arbete med hallbara investeringar utgar framst fran en kombination av
att inkludera, exkludera och paverka bolag. Majligheten att paverka varierar dock beroende pa
hur stort fondbolaget ar och hur mycket kapital de har under férvaltning, men dven beroende pa
hur stor aktieagare fonden &r. Detta har ocksa en effekt pa vilken information fondférvaltare far
tillgang till, utdver den informationen som kan anses vara publik och som kan anvandas for att
na hog avkastning. Detta kan enligt den effektiva marknadshypotesen, av Fama (1970),
innebéra att det inte finns en stark form av effektivitet pA marknaden. Kombinationen av olika
hallbarhetsstrategier ar enligt Folqué, Escrig-Olmedo och Corzo Santamaria (2021) positivt
vilket dven kan faststallas frdn uppsatsen. Hur arbetet fortgar varierar dar vissa av de
intervjuade fondforvaltarna har ett mer kvantitativt arbetssatt och tdnk medans andra arbetar
mer kvalitativ. Gemensamt ar att ett fokus ligger pa individuella bolag, vilket Gverensstammer
med en studie fran van Duuren, Plantinga och Scholtens (2016). Hur arbetssattet gar till och
hur olika beslut tas kan &ven gora att vissa val lattare sker irrationellt, i enlighet med
Behavioral Finance (Kumar och Goyal, 2015). Svenska fondforvaltares arbetssatt kan utefter
intervjuerna delas upp i tva utstdende grupper utefter om man forvaltar en hallbar fond eller om
man forvaltar en hallbarhetsfond. Dar den forstnamnda gruppen arbetar med hallbarhet, medan

den andra gruppen arbetar med hallbarhet som en avgorande faktor i investeringsprocessen.

Pa lang sikt anses hallbara investeringar innebara bade mindre risk samt hégre avkastning,

samt vara en strategi for att skydda sig mot risker. Diversifiering anses inte begrénsas av att
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bolag ar hallbarhetsinriktade, vilket enligt modern portféljteori innebar att fondférvaltarna kan
uppna en optimal portfolj med sa hog avkastning som majligt till sa Iag risk som mojligt
(Fabozzi, Gupta och Markowitz, 2002). Beroende pa hur hallbarhet definieras och arbetas med
kan det dock finnas en begransning. En stor risk hos ESG-bolag &r att dessa blir 6vervarderade
pa grund av den hoga efterfragan och den stora trenden kring dessa. Detta avskracker vissa
svenska fondforvaltare, medans andra &anda ser langsiktiga mojligheter. Denna trend tyder pa
vad som enligt Behavioral Finance kallas for herding (Kumar och Goyal, 2015), men &r frdmst
framstaende hos privata investerare och inte hos fondforvaltarna. Aven Gvervarderingen kan

tyda pa att det inte finns en semi-stark effektivitet pa marknaden.

Incitamenten hos svenska fondforvaltare till att arbeta med hallbara investeringar ar framst for
att skapa hog avkastning for sina kunder, men aven for att investeringarna ska gora gott i
samhallet och kdnnas bra. Det &r bade subjektiva och objektiva faktorer som paverkar
investeringarna, vilket &r en skillnad till studien av Przychodzen et al. (2016). Att personliga
preferenser och asikter paverkar stammer 6verens med Behavioral Finance (Kumar och Goyal,
2015) och innebér daven att det ger utrymme for att irrationella beslut tas. Fondforvaltare ar
dock professionella som investerar utefter en arbetsroll, vilket minskar risken for irrationella
beslut. Objektiva faktorer som incitament ar storre hos stérre fondbolag och pa de mindre styrs
incitamenten mer av subjektiva faktorer. Fondforvaltarnas incitament och personliga asikter ses
dock ga hand i hand med de val som kan anses vara rationella. Detta &r pa grund av den starka
tron pa en hog riskjusterad avkastning pa lang sikt hos hallbara investeringar och den
omstéllning som forvantas att ske i samhallet. En slutsats som kan dras fran uppsatsen &r att
hallbarhet &r integrerat i svenska fondforvaltares investeringsprocess och ar nagot som ses som
en nodvandighet att ta hansyn till ur ett risk-och avkastningsperspektiv pa lang sikt. Denna
nodvandighet gar dessutom i manga fall hand i hand med svenska fondforvaltares personliga

asikter och varderingar.

6.3 Framtida forskning

Framtida forskning som kan vara av intresse ar att undersoka privata investerares tankeséatt och
incitament kring hallbara investeringar. Privata investerare har utefter studien visat sig ha en
makt genom det externa tryck en del fondforvaltare upplever. Deras preferenser blir dérav en

viktig del for den fortsatta utvecklingen av hallbara investeringar.
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Med tanke pa svenska fondforvaltares arbete utefter hallbarhetsratings fran diverse
ratinginstitut, vilket &ven privata investerare anvander sig av, kan det dven vara av intresse att

undersoka ratinginstituts bakomliggande arbete for att ta fram dessa hallbarhetsratings.
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Bilagor

Bilaga 1: Respondenter

Tabell 1: Sammanstallning av respondenter

Respondent | Storlek pa fondbolag Intervjudatum Intervjuns langd
A Stor 2022-04-19 40 min
B Liten 2022-04-19 45 min
C Medelstor 2022-04-21 40 min
D Medelstor 2022-04-22 35 min
E Medelstor 2022-04-22 35 min
F Liten 2022-04-25 30 min
G Liten 2022-04-28 45 min
H Stor 2022-05-02 40 min
| Stor 2022-05-03 40 min
J Medelstor 2022-05-05 35 min
K Stor 2022-05-10 30 min
L Liten 2022-05-12 55 min




Bilaga 2: Intervjuguide
Arbetet:
1. Hur arbetar ni med hallbara investeringar?
2. Fokuserar ni mer eller mindre pa nagon av de tre delarna av ESG; Environmental,
Social och Governance?

3. Vilka hallbarhetsratings arbetar ni med?

Besluten:
4. Pavilket satt integrerar ni hallbarhetsfragor i investeringsprocessen.
5. Hur ser du pa kopplingen mellan hallbarhet, risk och avkastning?
6. Hur gor ni avvagningen mellan hallbara och traditionella investeringar? Vad paverkar

era val?

Incitamenten:
7. Vilka incitament har ni till att investera hallbart?
8. Ser ni nagra nackdelar eller svagheter med hallbara investeringar?
9. Finns det ett internt tryck for att investera hallbart?

10. Finns det ett externt tryck for att investera hallbart?
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