Urvalsprocessen och sammansattningen av
SRI-fonder

GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Johan Yngwe

Sander Omrcen



Forord

Denna uppsats har genomfaorts for kursen Environmental Management pa Handelshdgskolan vid
Goteborgs Universitet VT 2014. | uppsatsen studerar vi den svenska marknaden for SRI-fonder,
hur fondbolag arbetar med dessa och jamfor sedan med konventionella fonder.

Under arbetet med denna uppsats har vi fatt en insikt i hur hallbarhet kan appliceras pa
investeringsalternativ, samt vilken problematik som finns pa denna marknad.

Tack till de personer som stéllt upp pa intervjuer pa SEB, Swedbank Robur, Nordea, Ethix,
DNB och Ohman.

Tack aven till var handledare Gert Sandahl.



Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet.
Kandidatuppsats inom Environmental management, vartermin 2014.

Titel

Urvalsprocessen och sammanséttningen av SRI-fonder

Forfattare

Johan Yngwe och Sander Omrcen

Handledare

Gert Sandahl

Marknaden for Socially Responsible Investments (SRI)-fonder har utvecklats kraftigt de senaste
aren, men metoderna bakom sammansattningen av dessa fonder skiljer sig at. Fem metoder som kan
anvandas for detta ar; negativ screening, positiv screening, temafonder, integrerade miljéaspekter
och helt hallbara fonder. Hur dessa metoder anvands och kombineras kommer att paverka fondernas
mojlighet till finansiell prestation. | den har uppsatsen undersoker vi vilka metoder som anvénds vid
sammansattningen av SRI-fonder och hur processen skiljer sig at fran konventionella fonder.

Vi har undersokt dessa fem ovanndmnda metoder foér sammansattning av SRI-fonder. Negativ
screening ar av dessa metoder den mest anvanda bland fondbolagen. Negativ screening utfors i olika
utstréackningar, den vanligaste uppdelningen ar efter kontroversiella branscher och internationella
normer. De 6vriga metoderna som undersokts &r inte alls anvanda i samma man, och det upplevs i
manga fall som att detta beror pa svarigheter i genomférandet av metoderna pa grund av problem
med att tolka innebérden av metoderna och att avgréansa efter den tolkning som gjorts. Fondbolagens
SRI-fonder gar under flera olika benamningar, men det verkar inte finnas nagon mer frekvent
benamning pa marknaden. Varje fondbolag har gjort en egen tolkning av vad man ska kalla fonder
som stéller krav pa SRI-kriterier.

Den storsta skillnaden mellan konventionella fonder och SRI-fonder &r att konventionella fonder
traditionellt sett endast sammansatts fran finansiella aspekter medan sammanséttningen av SRI-
fonder aven inkluderar etiska, sociala och moraliska kriterier. Negativ screening tillampas i viss man
aven pa konventionella fonder, men det som skiljer dem at &r att kriterierna som screeningen baseras
pa ar av en annan typ for SRI-fonder.
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Definitioner

SRI

Konventionell fond

ESG

Screening

Forkortning for ”Socially responsible investment”.
Anvands i uppsatsen som samlingsnamn for en hallbar,
etisk och ansvarsfull investering.

En fond som inte marknadsfors eller benamns med
ytterligare krav pa etik, hallbarhet eller ansvarstagande.

Forkortning for ”Environmental, Social och Governance”.
Dessa tre omraden &r internationellt anvéanda for att méata
hallbarhet och socialt ansvarstagande i en investering eller
for foretag.

En metod for att granska och valja ut/bort foretag eller en
investering utifran ett visst antal faktorer.



1. Inledning
I inledningen presenteras bakgrunden till uppsatsen och vad syftet med uppsatsen ar. Sedan
presenteras fragestallningarna som uppsatsen skall svara pa.

1.2 Bakgrund

Fonder &r generellt en samling av olika kombinationer av aktier, obligationer, optioner, certifikat,
och andra finansiella instrument. Beroende pa fondernas komponenter delas de upp i fyra kategorier;
aktiefonder, rantefonder, blandfonder och hedgefonder. En aktiefond skall investera minst 85 % av
andelarna i aktier och har en rekommenderad spartid pa fem till sju ar (Fondbolagen 2014). Denna
typ av fond har vanligtvis den hdgsta risken av fondtyperna men har daven en hogre avkastning. En
aktiefond skall &ven placera i minst 16 olika aktier, men vanligtvis bestar den av betydligt fler &n sa
(Fondbolagen 2014). Rantefonder placerar endast i vardepapper som &r rantebarande, och kan 6ka i
varde da rantorna sjunker. Blandfonder ar en kombination av dessa tva (aktiefonder och rantefonder)
och kan ha olika fordelningar mellan dem. Hedgefonder skall undvika forlust till varje pris och har
darfor annorlunda placeringskriterier &n de andra fonderna. Risken kan variera kraftigt for dessa
fonder (Fondbolagen 2014). Fonder riktar dven ofta in sig pa olika geografiska omraden, som t.ex.
enbart investeringar i Sverige, Asien eller USA (Alltomspara 2013a).

Pa den svenska fondmarknaden &r sparandet i
aktiefonder storst, foljt av blandfonder och 1%
rantefonder. Den svenska marknaden bestar av ca

3 000 fonder (Fondbolagen 2014). Marknaden for
fonder har vuxit kraftigt och mellan 1988 och 1998 har
fondsparandet tiodubblats i Sverige (Seigl 2011),
vilket talar for att fondmarknaden fortfarande har en
véaxande efterfragan.

m Aktiefonder
M Blandfonder
Rantefonder

W Hedgefonder

Fonder tas fram och satts ihop av fondforvaltare som
arbetar pa ett fondbolag, dar aven forvaltningen av
fonden skdts. Fondfdrvaltarna tar ut olika avgifter i

form av en arlig avgift, intradesavgift och
transaktionsavgifter. Som del av forvaltningen har
fondbolagen ansvaret att fora fondégarnas gemensamma talan gentemot de foretag som investerats i
(Siegl 2011).

Figur 1: Férdelning av fondtyper i Sverige (Fondbolagen s12 2014)

Utifran placerarens perspektiv gors handel med fonder for att fa en s hog avkastning som mojligt,
med hansyn till den risknivan och placeringsinriktning som valts. Handel med fonder raknas som en
langsiktig form av sparande, da man oftast ar ute efter avkastning dver en langre tidsperiod
(Fondbolagen 2014). Fonder kan ha olika inriktningar varav en sadan &r fonder som integrerar etiska
och moraliska aspekter utdver de finansiella aspekterna. Historiskt sett har syftet med etiska
investeringar inte bara varit att skapa avkastning, utan de har syftat att skapa mervarde pa andra sétt.
Ansvarsfulla investeringar kan sparas tillbaka till 1600-talet, och Siegl (2011) sager att de framst
harstammar fran anti-apartheidrorelsen pa 1980-talet. Den forsta etiska fonden, som lanserades 1928
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av nykterhetsrorelsen i USA avstod fran att investera i alkohol och tobak (Siegl 2011). Fran detta har
Socially Repsonsible Investments-fonder (SRI-fonder) vuxit fram. En SRI-fond kan beskrivas som
en fond som avser generera bade en hdg avkastning och samhallsnytta (Slapikaite, I. &
Tamosiuniene, R. 2013). Det ar framst pa 2000-talet begreppet hallbarhetsfonder har vuxit fram och
bérjat anvandas av den moderna fondforvaltaren (Drakenberg, A. 2012). Utvecklingen av denna typ
av fonder accelererade i samband med Bruntlandrapporten och allménhetens 6kande medvetande
om miljofragor (Siegl, S. 2011).

Marknaden for SRI-fonder har haft en stark tillvaxt under en langre period. Mellan 2007 och 2011
Okade investeringarna i SRI-fonder med 154 procent i Europa, med ca 4 098 miljarder euro
(Slapikaite, 1. & Tamosiuniene, R. 2013). Det vi kan konstatera av detta ar att marknaden efterfragar
fler alternativ pa fondmarknaden dar krav pa SRI1-aspekter stélls, till skillnad fran de konventionella
fonderna. Problematiken ligger dock i att spararen som investerar i ett hallbart alternativ har svart for
att veta hur etisk eller miljoanpassad investeringen verkligen ar efter personliga preferenser (Veckans
Afféarer 2013).

Den typ av etiska varderingar som SRI-fonder har sitt ursprung i praglar fortfarande marknaden men
det finns inget krav pa att en sadan fond ska exkludera vissa branscher eller varugrupper (Siegl, S.
2011). Det ar helt upp till fondforvaltaren att satta samman sin SRI-fond och sedan lata investeraren
avgora om fonden motsvarar dennas SRI-preferenser. SRI-fonder kopplas ofta samman med
uttrycken Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) och Corporate Social
Resposibility (CSR) (Fair Trade Center 2010).

Da det inte finns nagot entydigt namn for etiska/hallbara/ansvarsfulla/SRI-fonder har vi valt att i
resterande delar av uppsatsen anvinda oss av bendmningen "SRI-fond”. Undantag for detta &r vid
citat eller presentation av data dar valet av bendmning &r av vikt.



2. Problembeskrivning
Ett problem med att lata ett fondbolag forvalta pengar kan vara att man inte har fullstandig kunskap i
var ens pengar investeras. Traditionellt sett har investerare i konventionella fonder inte stallt krav pa
fondernas sammanséttning utdver finansiella prestation. I och med spararnas 6kande medvetenhet
om sociala och miljorelaterade problem har det dock borjats dven stéllas krav angaende i vilka
foretag deras pengar placeras. Detta har medfort att begreppet etiska, hallbara och ansvarsfulla
fonder vuxit fram (Sjostrom, E. 2011). Vad detta betyder &r att utéver finansiella krav som fonderna
behdéver uppfylla, stalls det aven krav pa ett ansvarsfullt arbete gallande sociala, etiska och
miljorelaterade faktorer (Sjostrom, E. 2011). Detta &r ett problem for fondbolagen, som for att mota
denna efterfragan och motsvara de ytterligare kraven pa etiska varderingar kan tvingas avsta fran
potentiell avkastning. Som fondforvaltare har man som tidigare ndmnt ansvar for vilket utbud av
fonder som erbjuds. Fragan ar om den 6kade medveten hos spararna verkligen paverkar fondutbudet
och om det verkligen &r ndgon skillnad mellan en konventionell fond och en mer framvaxande SRI-
fond?

Da det finns flertalet definitioner av hallbarhet och vad det innebar med att vara hallbar, ar det darfor
fondbolagens ansvar att satta ramarna for vad hallbarhet innebar for dem. Nar det kommer till arbete
med etiska, hallbara och ansvarsfulla investeringar finns det ett antal organisationer som arbetar med
att framja detta, som till exempel Swedish Sustainable Investment Forum (SWESIF) och FN-
initiativet Principles for Responsible Investments (PRI1) (Drakenberg, A. 2012). PRI har tagit fram
sex principer som rekommenderas att foljas av investerare for att garantera att investeringen ar
hallbar (UNPRI 2014a). Dessa principer ar dock generella och det ar upp till fondbolagen att tolka
och tillampa dessa principer pa valda metoder bakom sammansattningen av sina SRI-fonder. Utifran
detta resonemang, ar det hur fondbolagen tolkar dessa principer som avgor om de antingen har en
stor eller liten paverkan pa hur fonderna sammansétts om det jamfors med de konventionella
fondernas sammansattning.

Det har uppstatt en okad efterfragan pa hallbara alternativ for att bidra till ett mindre slosaktigt
resursforbrukande, inom allt fran dagligvaror och byggnader till hallbara investeringsalternativ
Fondbolagen 2014). Aven om marknaden for SRI-fonder har vuxit de senaste aren (Slapikaite, I. &
Tamosiuniene, R. 2013), kan det fortfarande inte fastslas i vilken utstrackning en investerare véljer
en konventionell fond med potentiellt hogre avkastning framfor en SRI-fond med etiska och sociala
preferenser inkluderade och dédrmed vet man inte vilket varde SRI-aspekter har for investerare.

For fondmarknaden brukar modern portfoljteori anvandas for att forklara hur investerare
rationaliserar sina beslut. Denna teori beskrivs i boken Corporate Finance av Berk & DeMarzo
(2011). Enligt teorin anvander sig en rationell investerare av diversifiering for att minimera risk.
Teorin talar ocksa om relationen mellan risk och avkastning och menar att investeraren endast
kommer acceptera hog risk om den férvantade avkastningen ar motsvarande (Berk, J. & DeMarzo
2011). Innehallet i en portfélj styr risken och avkastningen och valet av olika portfoljsinnehall har
darfor direkt paverkan pa portfoljens prestation. Att diversifiera sin portfolj kan anvandas som metod
for att minimera risk (Bodie et al, 2005). For SRI-fonder har dock dessa traditionella antaganden om
vinstmaximering ifragasatts. De Bont & Thaler (1994) och &ven Tsai, Chou & Hsu (2008) har



genomfort forskning som resulterat i slutsatsen att risk och avkastning inte ar de enda faktorerna som
vager i ett investeringsbeslut nar investeraren har etiska, moraliska och sociala preferenser. Vi anser
darfor att det bor vara svart for fondférvaltaren att kombinera den traditionella investerarens
rationella vinstmaximeringstdnkande med de mer framvéxande etiska, moraliska och sociala
preferenserna. Aven om fondférvaltarna 4&r medvetna om att denna typ av fonder efterfragas, ser vi
att det finns stora svarigheter i att fa SRI-fonder med att 6verensstimma med investerarens egna
preferenser. Detta stéller stora krav pa sammansattningen och transparensen av SRI-fonder.

Det har tidigare undersokts om orsakerna till varfor en investerare véljer hallbara alternativ som till
exempel en SRI-fond. Jonas Nilsson (2010) undersokte bland annat detta omrade och hans studie
kom fram till att anledningarna bakom en investerare beslut om att investera i SRI-fonder ar svart att
faststélla. Nilsson (2010) visar i sin rapport att det finns olika anledningar till varfor personer
investerar i SRI-fonder, men hittar ingen tydlig forklaring. Det som investerare har gemensamt enligt
Nilsson (2010) &r att de varderar finansiella och icke-finansiella aspekter innan ett beslut fattas. Hur
alla investerare varderar SRI-aspekter ar i dagslaget inte mojligt att faststalla, men hallbara-, sociala-
och etiska aspekter paverkar vissa investerares investeringsbeslut. Detta ar ett av fondforvaltarnas
problem da de vill méta marknadens efterfragan (Hallerbach et.al 2004) utan att kunna vara sakra pa
vilka hallbara-, sociala- och etiska aspekter som vardesatts mest av deras kunder.

Forskning har aven genomforts for att se om det finns en skillnad gallande avkastning mellan SRI-
fonder och konventionella fonder, men dven har ar resultatet blandat. Det som faktiskt har
konstaterats &r att det finns en efterfrdgan pa SRI-fonder, och att fonderna presterar olika, samt att
investerare véljer att placera i dessa av olika anledningar (Hofmann, E. & Meier-Pesti, K. 2007).

Vad &r da en SRI- fond?

Det enda som stéller krav pa vad en SRI-fond skall innehalla ar marknadsforingslagstiftningen for
etiska fonder (ENF 2009). Vi anser dock att denna lagstiftning ar vag da den endast staller krav pa
informationstillganglighet, transparens och vissa toleransnivaer. Det finns manga svarigheter med att
definiera en sadan fond, och da det finns olika tolkningar av vad som &r hallbart finns det dven olika
typer av fondstrukturer. Detta &r ndgot som troligtvis kan resultera i forvirring hos investerare da
man forvantar sig att en fond som av fondbolagen sags vara etisk, moralisk eller hallbar verkligen
motsvarar forvantningarna. Ansvaret ligger darfor hos fondbolagen géllande sammansattningen av
SRI-fonder, i att metoderna bakom sammanséttningen ar legitimt.

En metod for att skapa en gemensam syn pa vad en SRI-fond, &r att folja FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar, vars samlingsnamn &r Principles for Responsible Investments (PRI).
Dessa principer skall tillsammans visa att sociala fragor, miljéfragor och agarstyrning spelar stor roll
i hur en investering presterar (Drakenberg, A. 2012). | Drakenbergs bok Ansvarsfulla investeringar
(2012) introduceras fem metoder for hur ett fondbolag kan komponera SRI-fonder. Dessa metoder
kan anvandas enskilt, men det &r aven mojligt att kombinera tva eller fler av dessa for att dra nytta av
respektive metods fordel. Tabell 1 presenterar kortfattat dessa metoder.



Metod Tillvagagangsatt

Negativ screening Sker genom uteslutning av foretag eller
branscher som inte uppfyller de kriterier
investeraren har satt.

Positiv screening Valjer de foretag som ar bést i branschen
baserat pa finansiella, miljomassiga och sociala
faktorer.

Temafonder Klimatfonder med sarskild klimathénsyn, som
t.ex. investerar i miljoteknik.

Fonder som integrerade miljo- och sociala Konventionella fonder som inkluderar krav pa

aspekter miljo och sociala aspekter i fondinnehaven.

Helt hallbara fonder Fonder som t.ex. endast investerar i foretag som

inte forbrukar fossila branslen.
Tabell 1: Fem metoder for sammansattningen av SRI-fonder (Drakenberg, A. s20 2012)

Marknadsforingslagstiftningen for etiska fonder reglerar endast den negativa screening bland dessa
fem. Detta genom att lagstiftningen stéller krav pa att nar negativ screening anvands far hogst fem
procent av omséttningen hos de foretag som fonden investerar i komma fran de kriterier som den
negativa screeningen uppges utesluta (ENF 2009). Detta innebadr att i resterande metoder &r det helt
fritt for fondbolagen i hur metoderna anvands och vilka kriterier som de utgar ifran.

Den osakerhet som rader gallande SRI-fonders avkastning och trade-offs samt otydliga definitioner
kan vara en anledning till den kritik som har riktats mot denna typ av fonder. Fonderna har av flera
forskare kritiserats hart och blivit anklagade for att lura sparare (Dagens Nyheter 2005-08-18). Da
utbudet av SRI-fonder har vaxt snabbt pa marknaden senaste aren, och flera fondbolag utokat sitt
utbud av SRI-fonder har marknaden blivit komplex. De olika tillvdgagangssatten och etiska kriterier
som anvands pa marknaden skapar forvirring bland investerare och Henrik Lindholm pa Fair Trade
Center sager i Dagens Nyheter (2005-08-18) att Spararna har ingen aning om var deras pengar
hamnar”. Problematiken ligger i att de som investerar i SRI-fonder kan ha som mal med sin
investering att framja hallbar utveckling. Nagot som kravs for att detta ska ske &r att fondbolagen har
samma etiska, hallbara och sociala vérderingar som sina investerare, vilket grundas i metoderna for
fondbolagen anvander for ssmmanséttningen av SRI-fonder. Detta leder oss till vara fragestéllningar,
dar vi vill utreda fondbolagens SRI-fonder, hur dessa sétts ihop och hur de faktiskt skiljer sig fran
konventionella fonder:

Var huvudsakliga fragestallning ar foljande:
Vilka metoder anvands for sammansattningen av SRI-fonder?

For att besvara denna fragestallning behéver vi dock dven besvara:
Hur skiljer sig SRI-fonder och konventionella fonder at?
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3. Syfte
Uppsatsen har som syfte att visa vilka befintliga metoder som idag anvands for sammanséttningen av
SRI-fonder och att svara pa vilka skillnader som finns mellan SRI- och konventionella fonder.

4. Metodik
Under detta kapitel presenteras de metodval som gjorts, hur valet av intervjuobjekt har gatt till samt hur
uppsatsens genomférande har gjorts.

4.1 Val av metod

Valet av metod ar viktig att anpassa efter syfte och fragestallningarna, for att sakerstalla att det gar
att besvara. De tva metoderna man skiljer pa ar kvantitativa och kvalitativa undersokningar (Holme,
I-M & Solvang, B-K 1997). En kvantitativ metod innebér vanligtvis en granskning av siffror
och/eller statistik for att samla in en storre mangd data som sedan analyseras. Denna metodik ger ofta
ett statistiskt sakerstallt svar och visar en objektiv bild av undersokningsfragan, da statistik inte
paverkas av asikter eller tolkningar (Korner, S. & Wahlgren, L. 1998). Den kvalitativa metoden
innebdr oftast en granskning av resultat fran intervjuer och dokument. Denna metodik ar beroende av
intervjuobjektets expertis och tolkningsformaga (Denscombe, M. 2010).

For denna studie har vi valt ett kvalitativt tillvagagangssatt men aven valt att komplettera detta med
en kvantitativ kunskapsbas. Vi har valt en kvalitativ metod istéllet fér en kvantitativ eftersom
anvandningen av enbart en kvantitativ undersokning antagligen skulle innebéra en insamling av data
fran SRI-fonder och skulle da endast svara pa delar av var fragestallning. Delar av empirin har dock
sammanstallts kvantitativt med hjélp av tabeller som baseras pa intervjusvaren och arsredovisningar,
for att ge en lattare 6verblick av det empiriska resultatet. Med en baskunskap som bygger pa
kvantitativ datainsamling skapade vi en 6verblick av marknadens forutséttningar och utveckling éver
den senaste tiden. En kvalitativ undersokning ger oss dven méjligheten att svara pa vilka metoder
som anvands for sammanséttningen av SRI-fonder och argumenten bakom de valen. Expertintervjuer
ger oss en mer djupgaende forstaelse for amnet och en inblick i fondbolagens arbete med SRI-fonder.

Den teoretiska referensramen togs fram genom sékningar pa databaser for akademiska studier (till
exempel Goteborgs Universitets bibliotekssokmotor), dar nyckelord inom omradet for SRI-fonder
anvéndes for att identifiera vilka teorier som behdvs for att I4saren skall kunna bilda en
grundldggande forstielse for &mnet. Nyckelord som anvindes inkluderar ”SRI-fonder”, “etiska
fonder”, ethical funds”, ”green funds”, “mutual funds” och “ethical investments”. Detta gav oss ett
antal artiklar och studier som beskrev forskningsomradet, samt gav oss vidare forslag for andra
relevanta studier och teorier. | de tidigare studier som studerades har éven referenslistorna anvants

for fortsatt insamling av material for den teoretiska referensramen.

Da studien inte handlar direkt om hallbarhet utan SRI-fonder kommer vi inte lagga nagon stérre vikt
vid frdgan om fonderna faktiskt ar hallbara eller inte, sa lange de bendamns som sadana. Vi kommer
dock att redogora vilka for- och nackdelar respektive metod som anvénds for sammanséttningen av
SRI-fonder har.
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4.2 Urval —val av intervjuobjekt

Studien bygger pa empiri insamlad fran sex intervjuer, varav svaren sedan analyserats med hjalp av
existerande teori och litteratur inom amnet. For att sékerstélla en hog kvalitet pa respondenternas
kunskaper tog vi hjalp av Drakenbergs (2013) utgava Ansvarsfulla investeringar, dar ett tiotal
experter inom omradet SRI-fonder gjort uttalanden. Vi anvande dessa experter som utgangspunkt i
formulerandet av var intervjumall da intervjuobjekten genom sitt medverkande i denna utgava av
Drakenberg (2013) bevisat sin kunskap inom amnet. De fondbolag och experter som medverkat i
rapporten och gjort uttalanden om de omraden vi &mnat undersoka kontaktade vi och forsokte na
fram till en person med lamplig befattning for att boka intervju. Utifran rapporten fick vi
uppfattningen om att lampliga befattningar att intervjua var analytiker och forvaltare da dessa ar mest
involverade i processen for sammansattning av fonder. Utdver Fondbolagens utgava anvande vi oss
ocksa av en samlingsplattform for SRI-fonder, Fondtorget (2014). Har presenteras det svenska
marknadsutbudet pa SRI-fonder som gjorde att vi kunde bilda en generell bild av marknaden for
SRI-fonder, vilka fondbolag som &r aktiva pa marknaden och de som lyckats bast pa marknaden for
SRI-fonder. Enligt oss &r de som lyckats bast pa marknaden de som har storst kundbas, storst utbud
av fonder och forvaltar mest kapital. Utifran den informationen valde vi ut de fondbolag som
kontaktades for intervjuer, da det var av storst intresse for oss att intervjua aktiva fondbolag och de
som ar framgangsrika pa marknaden. Vi har valt att endast studera den svenska marknaden for SRI-
fonder.

Antalet intervjuobjekt stods av McCracken (1988) som menar att kvalitativ forskning kraver fem till
atta intervjuobjekt for att vara valgrundad. Utifran McCrackens (1988) uttalande valdes fem
fondbolag och en extern SRI-advisor ut for intervjuer.

Enligt Bryman & Bell (2013) bor man samla in tillrackligt med intervjusvar for att resultaten skall
borja upprepas, det ar da man har natt teoretisk mattnad. For att skapa ett brett informationsflode har
vi forsokt intervjua fondbolag som agerar inom samma marknad, men har olika tillvagagangssétt och
position pa marknaden. Vi ar medvetna om att antalet genomforda intervjuer inte sakerstaller
teoretisk mattnad, men vi anser att genom generalisering kan vi utga ifran att resultatet kan reflektera
situationen pa marknaden for SRI-fonder.

Uppsatsen empiri ar insamlad genom intervjuer med:
- Daniel Paska, SRI analytiker pad Swedbank Robur (personlig intervju)
- Christina Strand-Wadsjo, Co-Head ESG Analytiker pa SEB (personlig intervju)
- Katarina Hammar, Senior ESG Analytiker pa Nordea (personlig intervju)
- Josefine Ekros, Senior Analytiker pA DNB (mailintervju)
- Bjorn Nylund, Portfolio Manager, Ohman fonder (mailintervju)
- Reinhilde Weidacher, Head of Research pa Ethix (personlig intervju)

Fyra av sex intervjuer genomfordes pa respektives persons kontor i Stockholm. Intervjuerna spelades
in efter godkannande av intervjuobjekten. Intervjumallen och fragorna togs fram utifran den
teoretiska referensramen, dar fragorna utformades for att kunna omfatta de teorier som studien
grundas i och sedan for att svaren ska vara jamforbara med den teoretiska referensramen. Fragorna
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formulerades for att vara lattbegripliga for att intervjuobjekten skall kunna ge sa konkreta svar som
mojligt. For att sakerstélla att intervjusvaren gar att jamfora med varandra stélldes dven nagra fragor
dar det endast lamnades mojlighet till objektiva svar i form av ja/nej. Intervjuerna utgick ifran
samma mall (bilaga 1), men intervjuprocessen hade ingen bestdmd agenda utan kretsade kring
diskussion. Da vi ar medvetna om att vissa av intervjufragorna kan besvaras subjektivt har vi dven
kompletterat svar med information fran hemsidor och externa rapporter for att vara kallkritiska.
Samtliga intervjuer kompletterades dven med foljdfragor via mail. Tva intervjuer skedde helt via
mailenkaét.

Intervjun med Ethix SRI advisors skiljde sig som forvantat fran resterande intervjuer, da detta ar det
enda av intervjuobjekten som inte ar ett fondbolag. Ethix valdes ut for intervju eftersom de
tillhandahaller tjanster som andra fondbolag képer in, och bor darfor ha ett annorlunda perspektiv pa
marknaden. Detta innebdr att informationen fran Ethix har behandlas annorlunda, och syftet med den
intervjun var till stor del for att fa en oberoende parts perspektiv pa marknaden. Med detta sagt
kommer data fran Ethix inte presenteras i empirin i samma utstrackning som de andra fondbolagen.
Da samtliga intervjuade bolag képer i in tjanster som liknar Ethixs utbud &r informationen dock
relevant for studien.

4.3 Metod foér behandling av data och analys

Data som samlades in fran intervjuer kompletterades med informationssokningar pa respektive
fondbolags hemsida, for att sdkerstélla att de siffror och kvantitativ data som namndes under
intervjuerna ar korrekt. Anteckningar fran intervjuerna sammanstélldes aven for att identifiera
likheter och olikheter mellan fondbolagen, utifran de omraden som intervjufragorna behandlat. Dessa
omraden ar; fondbolagens egen verksamhet, anvanda metoder, PRI och konventionella fonder. De
dokument som samlades in inkluderar arsrapporter, hallbarhetsprofiler och fonders faktablad som
sedan studerats och omarbetats for att presenteras i lamplig form i ett senare skede av studien. Den
relevanta information som intervjuerna resulterade har sammanstallts i tabeller och
sammanfattningar med mal om att underlatta forstaelsen for lasaren. Detta anvandes som underlag
for analysdelen, dar resultatet av den empiriska studien kopplades samman med den teoretiska
referensramen. En stor del av analysdelen grundas i den kritik som har riktas mot SRI-fonder. Detta
for att kunna pavisa skillnader mellan konventionella fonder och SRI-fonder. Denna jamforelse
gjordes framst genom att jamfora svaren fran intervjuerna med kritiken som lyfts i den teoretiska
referensramen och baserat pa subjektiva slutsatser férsoka applicera svaren pa den befintliga
kritiken.

Da syftet med denna studie &r delvis att undersoka vilka processer och metoder som ar mest anvanda
for sammansattningen av SRI-fonder har avstamningar mot den teoretiska referensramen gjorts
kontinuerligt for att se vilka olika tolkningar av existerande metoder som gors av fondbolagen.

4.4 Reliabilitet och validitet

Med begreppet validitet menas att de slutsatser som undersokningen resulterar i kan férankras i den
information som samlats in under studien (Bryman & Bell 2013). Eftersom detta &r en kvalitativ
studie kan det ifragasattas hur valgrundat resultatet ar. Ett av malen vi haft under genomférandet av
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studien ar att uppratthalla en hog reliabilitet. Detta innebar att om studien skulle goras om, skulle
resultatet bli detsamma (Bryman & Bell 2013). For att styrka vara slutsatser och analyser har vi
genom arbetet fort en diskussion dar vi forsokt lyfta bade de kritiska réster som finns och aven de
som foresprakar SRI-fonder. Da studien ér till stor del kvalitativ ar det svart att mata reliabiliteten
eftersom intervjusvaren inte kan sékerstéallas som korrekta. For att bemdéta det problemet har vi under
intervjuerna stallt nagra fragor som endast gar att besvara objektivt (se bilaga 1). Vi har aven
intervjuat en oberoende part, Ethix, for att fa ytterligare ett perspektiv pa omradet och svar som inte
paverkats av subjektiva asikter.
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5. Teoretisk referensram
| avsnittet om teoretiska referensramen beskrivs den teoretiska bakgrund som har anvants for analysen.

5.1 Definition av hallbarhet

For att kunna visa vad en hallbar investering eller en SRI-fond innebér behéver vi undersoka
begreppet hallbarhet. Nar begreppet hallbarhet diskuteras menar man ofta hallbar utveckling. Det &r
ett uttryck som skapades av Lester Brown 1981, men det var forst 1987 som uttrycket fick riktig
slagkraft i och med Var gemensamma framtid skriven av World Commission on Environment and
Development, mer kand som Bruntlandrapporten. Rapporten beskriver problematiken avseende en
hallbar social utveckling, ekonomisk tillvaxt och 6verutnyttjande av resurser. | rapporten finns
foljande citat, som pa senare tid kommit att bli synonym med hallbar utveckling:

"En hallbar utveckling &r en utveckling som tillfredsstéller dagens behov utan att &ventyra
kommande generationers mojligheter att tillfredsstalla sina behov™ (Forenta nationerna 2012)

Hallbar utveckling brukar beskrivas som ett problem som bestar av tre pelare:
« Ekologisk hallbarhet- handlar om att varda naturen, foretag och manniskans paverkan pa den.

« Social hallbarhet- ménniskans grundldggande behov ska uppfyllas samt att hallbara
levnadsforhallanden maste uppfyllas.

o Ekonomisk hallbarhet- ett medel for att uppna social- och ekologisk hallbarhet.

Yiterligare exempel pa faktorer som ingar i dessa tre pelare &r; jamstalldhet, demokrati, fri
information, produktionsmaénster, konsumtionsménster, biologisk mangfald och att hushalla med
andliga resurser.

5.3 Metoder for att definiera en hallbar investering

| dagsléaget finns det inte nagra internationellt accepterade kriterier for vad som definierar en SRI-
fond eller en hallbar investering, men det finns ett antal metoder som &r framtagna for att beskriva
vad en hallbar investering ar, bade for investerare, forvaltare och foretagen sjalva (Alltomspara
2013b). For att kunna besvara fragestallningarna och se hur urvalsprocesserna for SRI-fonder ser ut
hos fondbolag behdvs definitionen av SRI klargoras. Nagra av de metoder som ar framtagna for att
definiera en héllbar investering anvands av fondbolag nar de sétter samman sina SRI-fonder. Tva av
dessa metoder ar en ESG-analys och tillampning av PRI som vi kommer att redogdéra for nedan.

5.3.1 Environmental, Social and Governance (ESG) analys

En ESG analys kan anvandas i investeringsbeslutet for att ge investeraren ett langsiktigt perspektiv
pa investeringen. Analysen integrerar miljofragor, sociala fragor och dgarstyrning i
investeringsprocessen (ESG Managers Portfolios 2014). Tabell 2 har tagits fram av ESG Managers
Portfolios (2014) och visar hur ett foretags ESG-aktiviteter kan paverka den finansiella prestationen.
Genom att granska ett foretags aktiviteter inom dessa omraden kan man alltsa foérvanta sig en viss
finansiell paverkan, som redogérs i Tabell 2 (ESG Managers Portforlios 2014)
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Aktivitet Mojlig paverkan pa finansiell prestation

Miljo - Resurshantering och - Reducering eller minimering av
forebyggande av féroreningar miljorelaterade boter
- Reducering av utsldpp och - Lé&gre kostnader/6kad Idnsamhet
klimatpaverkan genom t.ex. energieffektivisering
- Miljorapportering - Minskad risk for skadat rykte,
minskad risk for rattslig process
Social Arbetsplats Arbetsplats
- Mangfald - Okad produktivitet
- Haélsa och sékerhet - Minskad personalomsattning och
- Manskliga rattigheter franvaro

- Okad 6ppenhet for nya idéer och
innovationer
- Minskad risk for skada pa image

Produktintegritet Produktintegritet
- Sékerhet - Markeslojalitet
- Produktkvalitet - Okad forsaljning
- Kommande teknologiproblem - Minskad risk for skada pa image
Samhallspaverkan Samhallspaverkan
- Samhallsrelationer - Okad markeslojalitet
- Ansvarsfullt lanande
Foretagsstyrning - Kompensation for chefer - Integrerade intressen mellan
- Styrelseansvar aktiedgare och chefer
- Aktiedgarrattigheter - Undvika negativa finansiella
- Rapportering och redovisning Overraskningar

- Minskad risk for skada pa image
Tabell 2: ESG-aktiviteter och dess potentiella paverkan péa finansiell prestation (Oversatt fran ESG Managers Portfolios 2014)

5.3.2 Principles for Responsible Investments

Principles for Responsible Investments (PRI) ar ett organ som stottas av FN, som har tagit fram sex
principer som riktar sig till investerare, bade privatpersoner och institutionella kunder. Malet &r att
investerare ska skriva under for att folja dessa principer i sitt arbete med investeringar (PRI 2014).
De sex principerna ar:

1. Vi ska beakta miljé-, samhélls- och &garstyrningsaspekter i investeringsanalyser och
placeringsbeslut.

2. Vi ska vara aktiva agare och inforliva miljé-, samhélls- och &garstyrningsaspekter i riktlinjer
och i arbetet.

3. Vi ska verka for en storre 6ppenhet kring miljé- och samhéllsfragor samt agarstyrning hos de
foretag som de placerar i.
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4. Vi ska framja acceptans och aktivt verka for att dessa principer tillampas i finansbranschen.
5. Vi ska samarbeta for att folja principerna sa effektivt som mojligt.
6. Vi ska redovisa vad vi gor och hur langt vi har natt i arbetet med att tillampa principerna.

Fondbolag som skriver under for dessa principer skall stalla hogre krav pa arbete med ESG,
transparens och uppmuntra samarbeten hos de foretag deras fonder placerar i. Detta initiativ har
standigt vaxt sedan det introducerades och hade i april 2013 ca 1200 nya underskrifter (UNPRI
2014b).

5.3.3 Fem strategier for att valja hallbara investeringar

En investerares val av strategi infor ett investeringsbeslut ar nagot som kommer att paverka
investeringens utfall. Det &r vitalt att anvanda bra och val genomarbetade strategier nér beslut ska
fattas (Lofsten, H. 2002). Som tidigare forklarats finns det fem metoder som frekvent anvands for
SRI-fonder.

1. Negativ screening: innebér att fondbolag exkluderar foretag baserat pa olika kriterier man
efterstravar. Det finns tva typer av negativ screening, produkts- och normbaserad. Den
produktbasreade utgar fran normer géllande kontroversiella branscher, det vanligaste
branscherna ar; spel, pornografi, kérnvapen, klustervapen, landminor, tobak, alkohol, vapen
och krigsmaterial. Den normbaserade screeningen utgar fran internationella normer, dar
foretag som bryter mot dessa exkluderas. Detta har mest frekvent anvénts for att exkludera
foretag som arbetar med kontroversiella produkter sa som; alkohol och tobak (Kempf, A. &
Osthoff, P. 2006).

2. Positiv screening: En annan typ av screening, dar de bast presterande foretagen inom vissa
branscher valjs ut utifran finansiella- och hallbarhetsaspekter (Michelson, G. et.al 2004).
Foretag inom olika branscher stélls mot varandra och jamfors efter det faktorer som
granskats. Detta ar enligt Michelson, G. et.al (2004) ett mer proaktivt satt att arbeta an till
exempel med negativ screening. Till skillnad fran negativ screening dar kontroversiella
branscher kan exkluderas helt, kan féretag genom positiv screening valja ut det bést
presterande foretagen inom dessa kontroversiella branscher och pa det sattet uppmuntra det
arbetet som gor dem bast i sin bransch (Humphrey, J-E.& Lee, D. 2011).

3. Temafonder: &r fonder som anvénder sig av speciella urval av foretag eller branscher, till
exempel en fond som endast investerar i foretag med en viss klimathénsyn, detta skulle kunna
vara miljéteknikforetag eller energibolag inom fornyelsebar energi (Drakenberg, A. 2012).

4. Integrerade miljo- och sociala aspekter: Detta & konventionella fonder dar det integreras krav
pa sociala, moraliska och etiska kriterier. Denna typ av fond kommer enligt Drakenberg
(2012) troligtvis att vaxa och bli mer vanligt i framtiden eftersom de aktivt bidrar till att
skapa béde bra avkastning och en mer héllbar vérld (Drakenberg, A. 2012).
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5. Helt hallbara fonder: Fonder som endast investerar i foretag som &r helt hallbara. Féretag som
t.ex. anvander sig av fossila branslen viljs bort (Drakenberg, A. 2012).
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Figur 2: Férdelningen av fem metoder som anvands vid sammansattningen av SRI-fonder i Sverige (Eurosif s55 2012)

Anvandandet av de olika typerna i Sverige demonstreras ovan i Figur 2. Den visar att de tva
formerna av negativ screening (produkt- och normbaserad) &r de vanligaste pd marknaden. Helt
hallbara fonder ar inte med i figuren da det anvands i for liten utstrackning.

5.3.4 Strategins paverkan pa fondens prestation

Att vélja bort investeringsmojligheter kan begransa portfoljens mojlighet att vara diversifierad, det &r
nagot man kan undvika om man anvénder sig av den positiva screening-metoden istallet for den
negativa. Detta eftersom genom att anvanda den positiva screeningen behéver man inte
nodvandigtvis exkludera investeringsmdjligheter, nagot som den negativa screeningen kan resultera
i. Detta dd man genom den positiva screeningen kan investera i det foretag som presterar bast enligt
finansiella- och héllbarhetsaspekter &ven om de verkar inom kontroversiella branscher (Humphrey, J-
E.& Lee, D. 2011).
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Figur 4 illustrerar sambandet mellan riskjusterad prestation och intensiteten av screens. Barnett &
Salomon (2006) visar att om inga screens utfors skiljer sig inte SRI-fonden mot en konventionell
fond. Sedan sjunker den riskjusterade prestationen i takt med antalet screens for att na sin botten vid
sju stycken screens. Efter sju screens borjar sedan den riskjusterade prestationen att 6ka, men dven
efter tolv stycken screens kommer den riskjusterade prestationen inte upp till samma niva som vid
utgangspunkten.

Figur 3 illustrerar sambandet mellan antal screens och méjlighet till diversifiering av portfoljen.
Desto fler screens som utfors, desto mindre kan urvalet bli och dérfér minskar mojligheten att
diversifiera portfoljen. Ett stort antal screens kan alltsa resultera i en mindre SRI-portf6lj menar
Barnett & Salomon (2006), likasa kan fa screens resultera i en mer diversifierad SRI-portfolj
(Barnett & Salomon 2006).

Slutsatsen som Barnett & Salomon(2006) drar gallande en fonds eller en investerings prestation
avseende risk och avkastning ar alltsa att den riskjusterade prestationen ar som hogst med en
obegrénsad portf6lj. En forvaltare skulle darfor vélja obegransade investeringsmojligheter framfor en
begransning vid investering. Men da den typen av SRI-fonder mer frekvent efterfragas maste
forvaltare anpassa sig och arbeta med begransade investeringsalternativ. Som vi tidigare ndmnt finns
det ingen forskning som med sakerhet kan pavisa att SRI-fonder presterar samre an konventionella
fonder, nagot som Humphrey & Lee (2011) forklarar genom superior performance” som en sddan
fond kan uppna om analyser och strategier genomfors pé ritt sitt. Detta “superior performance”
skapas enligt Humphrey & Lee (2011) genom det hoga intressentinvolverandet, da den hdga
frekvens av screens har skapat en smal SRI-portfolj som troligtvis exkluderat det mest riskabla
investeringarna pa langsikt.

5.4 Riktlinjer for marknadsforing av etiska fonder

2004 tog den Etiska namnden for fondmarknadsforing (ENF) fram ett vagledande uttalande med de
krav som skall uppfyllas for att en fond ska fa lov att marknadsforas som etisk eller med annan
formulering som antyder att fonden riktar sina placeringar mot sérskilda miljomaéssiga, sociala eller
andra likande hansyn (ENF 2009). Nedan foljer lagen for fondmarknadsforing for etiska fonder
citerad fran ENF(2009):

e Fondbolaget ska ha en val definierad process for att valja ut sina placeringar. Detta géller
oavsett om fondbolaget tillampar positiva eller negativa kriterier i sin urvalsprocess eller om
bolaget arbetar genom att soka paverka de bolag, dar placeringar sker, i énskad riktning.

e Fondbolaget ska ha en funktion for att Iopande kontrollera och sékerstélla att
urvalsprocessen foljs.

e Om fondbolaget framhaller att fondens placeringar valjs utifran negativa urvalskriterier far
hogst fem procent av omsattningen i det bolag dar placeringen sker, eller i den koncern dar
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bolaget ingar, avse verksamhet som inte lever upp till de sarskilda krav som fondbolaget har
stallt upp.

e Utdver de uppgifter om fondens placeringsinriktning som ska framga av fondbestammelser,
faktablad och informationsbroschyr, ska fondbolaget pa ett tydligt och lattillgangligt satt
redovisa bolagets placeringspolicy for fonden, inklusive information om urvalskriterier och
omséttningsgranser, och bolagets urvalsprocess for fonden samt det sétt pa vilket processen
kontrolleras och sékerstalls.

e Fondbolaget ska i sin arsberattelse och halvarsredogorelse redovisa hur placeringspolicyn
uppfylits betraffande inriktningen pa placeringar utifran sarskilda hansyn. I den man
avvikelser skett fran policyn, ska fondbolaget informera om vilka atgéarder som vidtagits med
anledning av detta.

5.5 Kritik riktad mot etiska fonder

Kritiken mot etiska fonder har fatt stor uppmarksamhet i media och aven bland flera forskare.
Fonderna har malats upp som nagot som ”lurare sparare” (Dagens Nyheter 2005-08-18), och Henrik
Lindholm pa Fair Trade Centre (Dagens Nyheter 2005-08-18) anser att “’spararna inte har en aning
om vart deras pengar hamnar”. Djungeln av olika tillvdgagangssétt och etiska kriterier gor det svart
for sparare att se skillnad pa utbudet av de etiska fonderna (Dagens Nyheter 2005-08-18). Tio
procent av fonderna i premiepensionssystemet har en miljo/etikmérkning, men som tidigare namnt ar
det fondbolagen sjalva som beslutar vad som klassas som etiskt (Fair Trade Center 2010). Kritiken
mot de etiska fonderna anser vi ha stor inverkan pa processen bakom sammanséttningen av SRI-
fonder, da vi som tidigare namnt att SRI-fonder har sitt ursprung fran etiska fonder.

Joakim Sandberg har i flera rapporter och artiklar lyft fram just den kritik som riktar sig mot
avgransningar och definitioner av etik. Sandberg séger bland annat att “det & omgjligt att undvika
alla oetiska foretag, eftersom ekonomi ar s& sammankopplad idag” (Rad & Ron 2010 s14). Med
detta menas att foretag kan vara indirekt inblandade i oetiska investeringar bland annat genom lan
hos banker som kan vara aktiva i en kontroversiell bransch. Avgransningen for vad som anses etisk,
hallbart eller ansvarsfullt ar i forsta hand svar att géra men dven om det gors pa ett korrekt satt kravs
det att en ytterligare gréans klargor for sparare vart man anser att ett foretags kedja slutar. | Rad &
Ron (2010) sager Niklas Lundberg, vd pa Indecap “’De flesta foretag i dag ar stora och har s&
manga olika verksamheter. Om ett foretag har 50-100 dotterbolag ar det sékert nagot av dem som
inte ar helt etiskt. Jag tror att man kan hitta oetiska féretag aven bland de fonder som kallar sig
etiska. Det ar mer ett spel for gallerierna” (Rad & Ron 2010 s14). Aven har riktas kritik mot den
klassiska screeningen som gors, ar det verkligen vapen, tobak, porr, alkohol och spel som &r det
viktigaste branscherna att undvika enligt det svenska folket fragar Sandberg, och fortsatter ”jag kan
tanka mig att vi i Sverige skulle tycka det ar varre med miljoforstoring &n med till exempel
alkohol”(Rad & R6n 2010 s14).
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Cowton och Sandberg (2012) har i sin rapport Social responsible investments gatt djupare i fragan
etik och dess paverkan pa sammanséattningen av SRI-portféljer. | rapporten diskuteras olika satt som
fondfdrvaltare kan tankas anvéanda for att kombinera olika strategier for att stta samman sin portfolj
och deras effekt pa portféljens struktur. Enligt Cowton och Sandberg (2012) ar den forsta strategin
att kombinera den negativa screeningen med den positiva screeningen. Det &r ett sétt att forst
eliminera de branscher eller foretag som strider mot de normer som investerare efterfragar. Darefter
kan fondbolagen aven tillampa positiv screening efter bl.a. finansiella mal. | detta fall anser
forfattarna att den negativa screeningen blir dominerande och ar den som framst paverkar portfoljens
struktur och prestation.

Tillvagagangsatt nummer tva som beskrivs i rapporten &r en till kombination av den negativa- och
den positiva screeningen. | detta fall accepterar fondbolagen en trade-off mellan den finansiella
prestationen och det etiska aspekterna i portfljens struktur. Har talar forfattarna om en typ av
ranking system, dar man rankar det negativa aspekterna mot det positiva och resultatet visar om
investeringen dr mojlig. Aven har kravs det att en negativ screening genomfors for att exkludera det
foretag eller branscher som inte ar 6nskvarda, grundat pa saval etiska aspekter som finansiella
(Cowton och Sandberg 2012).

Enligt forfattarna ar den tredje strategin den som véxer mest pa marknaden, och kallar den for best-
in-class. Aven denna strategi utgar frn den negativa screeningen men gérs da pa en branschniva,
efter att kontroversiella branscher pekats ut, rankar man féretagen i branschen och férsoker att ta
fram det foretag som &r bast inom den branschen baserat pa finansiella och SRI-kriterier (Cowton
och Sandberg 2012).

I rapporten laggs stor vikt vid att fondbolag forsoker paverka foretag till att prestera battre utifran
etiska och finansiella aspekter, nagot som framst enligt Cowton och Sandberg (2012) gérs genom
agarstyrning. Den strategin kan utdvas vid saval negativ som positiv screening, och resultatet blir
bast om det gors i samband med strategi tva eller tre. Det finns enligt forfattarna tva satt som
agarstyrning kan fungera; det forsta ar att som agare stélla krav pa foretaget att arbeta pa ett visst
satt. Det andra séttet ar att om man slutar att investera i foretaget om forsoken att forandra foretagets
arbete inte fungerar. Pa detta satt tvingas foretaget att agera i det langa loppet, da det tillslut inte
finns ndgra som vill investera i dem (Cowton och Sandberg (2012).

Martin Ohlstrom (2008) har i sin kandidatuppsats undersokt om det ar majligt att standardisera
begreppet etik pa fondmarknaden. Flera intervjuer gjordes dar det konstaterades att detta skulle
kunna vara mojligt. Dock skulle det ocksa e kunna innebara att utbudet av etiska fonder minskar, da
flera fonder som idag klassas som etiska skulle bli "oetiska”.

5.6 Sammanfattning av teori

Begreppet hallbarhet utgar ifran tre pelare; ekologiskt, socialt och ekonomiskt. Det ar dven fran dessa
faktorer SRI-fonder utgar ifran nar det ska definieras vad som karakteriserar dem. Det finns en lang
historia av denna typ av investeringar men inom fondmarknaden har begreppet vuxit fram ur de
etiska varderingar som préaglade marknaden under tidigt 1900-tal. Pa senare tid har fondmarknaden
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utvecklats till att integrera SRI- och ESG-faktorer som kommit att paverka utbudet av fonder dar mer
an finansiella aspekter &r integrerade.

Utvecklingen av utbudet av denna typ av fonder har vuxit kraftig de senaste aren, men metoderna
bakom sammanséttningen av fonderna skiljer sig at. Fem av dessa metoder &r; negativ screening,
positiv screening, temafonder, integrerade miljoaspekter och helt hallbara fonder. Hur dessa metoder
kombineras kan komma att paverka fondernas mojlighet till finansiell prestation. Inom den negativa
screeningen kan det tillampas olika typer av toleransnivaer; total uteslutning eller en fem procents
grans av omséattningen. Negativ screening kan begransa maéjligheterna att diversifiera portfoljen,
nagot som kan paverka den finansiella prestationen. Forskning har dock visat att denna metod kan
resultera i att fonden presterar pa en hogre niva.

Det finns marknadsforingslagstiftning gallande SRI-fonder, problematiken kvarstar dock mellan vad
som anses vara hallbart/etiskt, ett beslut som lamnas ut helt till fondbolagen. Detta har lett till att den
har typen av fonder har kritiserats, bade av forskare och i media. Kritiken framhaver det faktum att
investerarna inte far en rattvisande bild av vart deras pengar placeras, vilket aterigen grundas i den
komplexa situationen nar fler &n det finansiella aspekterna beaktas.

Framtagandet av den teoretiska referensramen har visat hur de fem metoder som studien skall
undersoka kan anvandas och vilken kritik som riktas mot dem. Det teoretiska materialet har &ven
hjalpt till med att forsoka klargora vad som definierar en hallbar investering och vilka verktyg som
finns for att hjélpa investerare med detta. Marknadsforingslagstiftningen for etiska fonder har skapat
ett ramverk for vad SRI-fonder skall innehalla och hur de far marknadsforas.

Detta har tillsammans lett till den fragemall som anvénts under intervjuprocessen. Det har klargjorts
hur metoder och verktyg ska anvandas i teorin i arbetet med hallbara investeringar, men hur detta
tillampas i praktiken ar fortfarande inte besvarat.
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6. Resultat av empiriska studier
| detta kapitel presenteras det material som samlats in under uppsatsens genomférande. Den information som
samlades in under intervjuerna och fondbolagens hemsidor sammanstélls i detta kapitel.

Fondbolagen har valt olika bendmningar for sina SRI-fonder. Dessa bendmningar presenteras i
Tabell 3. Benamningarna anvands endast i marknadsforingssyfte och regleras av den etiska namnden
for fondmarknadsforing. Aven inom fondbolagen finns det olika benamningar, SEB anser till
exempel att alla deras fonder ar ansvarsfulla, da de arbetar aktivt med agardialoger for att skapa
langsiktigt varde och med att integrera ESG faktorer i sina investeringar. Swedbank anvander sig av
benamningen hallbara fonder, men forsoker att integrera SRI-kriterier i samtliga fonder genom
utbildning av forvaltare. DNB anvander sig bade av benamningen hallbara och ansvarsfulla fonder,
dar de hallbara fonderna har mest integrerade SRI-faktorer. Nordea gér ingen skillnad pa
konventionella och SRI-fonder utan integrerar sina ESG-faktorer pa olika nivaer. De har dock nagra
fonder dar ESG-kraven &r extra hdga som gar under namnet Stars-fonder.

Benamning Fondbolag

Etiska SEB, Ohman
Hallbara Swedbank, DNB
Ansvarsfulla SEB, DNB
”Stars” Nordea

Tabell 3: Fondbolagens bendmning av SRI-fonder (Intervjuer med fondbolag)

Det finns ett par generellt anvanda metoder fOr urvalsprocessen av bolag for fonder inom
hallbarhetsomradet. Dessa metoder har sedan anpassats och inriktats pa sétt olika hos fondbolagen
som intervjuats. | Tabell 4 presenteras vilka av det fem metoderna som det intervjuade fondbolagen
anvander sig av.

Fondbolag Negativ Positiv Temafonder Fonder med  Helt

screening screening integrerade hallbara
miljoaspekter fonder

SEB Ja Ja(enfond) Ja Nej Nej
Swedbank Ja Ja Nej Nej Nej
Robur

Nordea Ja Ja(enfond) Ja Nej Nej
DNB Ja Nej Ja Nej Nej
Ohman Ja Ja Ja Nej Nej

Tabell 4: Anvénda metoder for sammansattning av SRI-fond (Intervjuer med fondbolag)

6.1 Negativ screening

Anvandningen av negativ screening har av alla intervjuobjekt delats upp i tva delar; normbaserad
screening och produktbaserad screening. Normbaserad screening innebér att fondbolagen avstar fran
att investera i bolag som bryter mot internationella normer och produktbaserad screening avstar fran
foretag som ar involverade med kontroversiella produkter.

Undersokningen visar att den normbaserade screeningen baseras pa normer gallande manskliga
rattigheter, arbetsratt, korruption och miljoskyddsskyldigheter. Intervjuerna har visat att denna typ av
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screening ar ofta en tjanst som kops in fran externa analytiker. Ett foretag som erbjuder denna tjanst
ar Ethix SRI advisors, som regelbundet uppdaterar listor och samlar in data géllande foretag de har
screenat. | intervjun med Ethix forklarades att den normbaserade screeningen &r deras mest
efterfragade tjanst. Vanligtvis utgar denna typ av screening fran UN Global Compacts principer, som
inkluderar de omraden som ovan namnts (manskliga rattigheter, arbetsratt, korruption och
miljoskyddsrattigheter).

Den negativa screeningen av kontroversiella produkter som vanligtvis exkluderas fran fondernas
portfoljer presenteras i Tabell 5. Ett vanligt arbetssétt att tillampa den negativa screeningen ar genom
sa kallade toleransnivaer. Att tillampa en nolltolerans anses vara svart da det finns delade asikter
géllande berdkning av innehav hos dotterbolag, leverantorer och andra iblandade parter. Darfor ar en
fem procentgrans den vanliga toleransnivan, vilket innebér att det inte far investeras i bolag vars
omsattning bestar av mer an fem procent fran dessa branscher. Dock finns det vissa faktorer som kan
leda till exkludering fran fondernas portféljer, de vanligaste faktorerna presenteras i Tabell 5.

Respondenterna har visat att bolag vars verksamhet &r involverade med nagon typ av karnvapen,
klustervapen, landminor, och kommersiell vapenhandel exkluderas helt vid urvalsprocessen for
fonder. Vad det sedan galler bolag som ar involverade med spelverksamhet, pornografi, tobak och
alkohol tillampas oftast en fem procents toleransniva. Dessa galler dock oftast endast for
fondbolagens uttalade hallbara/etiska/ansvarsfulla fonder. Undantaget for detta & DNB, som har valt
att stalla hardare krav nar det kommer till pornografisk verksamhet, spelverksamhet och tobak, dar
de har en noll tolerans-policy for samtliga SRI-fonder i deras utbud.

Fondbolag Spelverks  Pornogra Kéarnvape Klusterva Landmin Tobak Alkohol Vapen

amhet fi n pen or och

krigsmat

- .. erial

SEB . Ja Ja Ja

Swedbank Ja Ja Ja Ja

Robur

Nordea Ja Ja Ja

DNB Ja Ja Ja

Ohman

Tabell 5: Faktorer och toleransnivaer for fondbolagens negativa screening. Orange farg: tillampning pa SRI-fonder. Svart
farg: tillampning pa samtliga fonder (Information fran respektive fondbolags fondfaktablad)

Samtliga foretag anser att de vill i storsta man undvika negativ screening, och séger att de i forsta
hand vill anvanda sig av positiv screening. Detta for att inte begransa sin mojlighet av
investeringsmojligheter i fondportféljerna. Samtliga forvaltare anser dock att en viss negativ
screening ar nddvandigt for att undvika kritiska branscher och darigenom att bryta mot de SRI-
kriterier som stalls av sina kunder. Fondbolagen har olika tillvagagangssatt for detta arbete, men den
negativa screeningen baseras hos alla de intervjuade bolagen i grunden pa samma kritiska branscher;
tobak, alkohol, spelverksamhet, pornografi, vapen och ké&rnvapen.
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6.2 Positiv screening

Anvéndningen av positiv screening i urvalsprocessen for hallbara fonder gors inte i samma
utstrackning som negativ screening, men flera intervjuobjekt berdttar om hur denna metod bor vaxa i
framtiden. Anledningen for detta &r den begréansning som den negativa screeningen bar med sig, det
vill sdga att man stanger dorrar istéallet for att 6ppna dem.

Genom att istallet anvanda sig for positiv screening kan man t.ex. investera i de som presterar bast i
sin bransch utefter de faktorerna som screeningen omfattar. Det resultat undersokningen har gett oss,
ar att trots en lagre anvandningsgrad av positiv screening jamfort med den negativa, ar det en
valanvand metod vid urvalet av foretag for en fondportfolj. Fyra av fem intervjuobjekt har minst en
fond dé&r de analyserar innehaven med positiv screening. DNB &r det enda fondbolaget som inte
anvander sig av positiv screening.

6.3 Temafonder

Samtliga fondbolag forutom Swedbank erbjuder en temafond, men endast DNB har mer an en sadan
i utbudet. Tolkningen av begreppet temafond skiljer sig dock mellan fondbolagen, dér det kan vara
allt ifran en fond som endast investera inom en viss bransch, till en fond som har méjlighet att tjana
pa okande medvetenhet inom den globala klimatfragan.

Nordea har en klimatfond som gér under beteckningen “temafond” som gar efter den senast nimnda
tolkningen av temafond. Sasja Beslik pa Nordea uttalar sig i en intervju med Svenska Dagbladet
gallande deras klimatfond: ”Det ar en temafond som placerar i aktier som kan forvantas tjana pa ett
storre fokus pa klimatfragan. Fonden omfattas inte heller av vara interna riktlinjer for SRI”
(Svenska dagbladet 2010 2005-08-18).

SEB har &ven de en fond som gar under beteckningen temafond. Den heter Schroders Global Climate
Change Equity. Denna fond investerar enligt policyn att foretagen skall ha fordel av att forsoka
begréansa eller anpassa paverkan pa den globala klimatforandringen. Detta genom att fonden
investerar i foretag inom branscher som fornyelsebar energi och miljévanlig teknik. Aven DNB har
liknande temafonder i sitt sortiment. DNB Renewable Energy och DNB ECO Absolute Return som
liknande SEBs temafonder endast investerar i branscher foérknippade med grén innovation.

Ohman erbjuder ocksa en temafond i dagslaget. Denna fond investerar endast i foretag med en hog
miljorating, och endast inom miljoteknik och fornyelsebar energi. Denna fond ar d&ven Ohmans enda
fond dar positiv screening anvands som metod for urvalsprocessen. Det &r alltsa ett exempel péa en
kombination av metoder fér sammansattningen av en SRI-fond, men den benamns av Ohman som en
temafond trots att aven positiv screening tillampas i urvalet av bolag i fonden.

Swedbank har numera ingen temafond i sitt SRI-sortiment, da de for ett par ar sedan valde att lagga
ner sin temafond. Swedbanks temafond startades runt ar 2000 och investerade da endast i
miljoteknikforetag, men da utvecklingen for dessa foretag sjonk efter finanskrisen 2008 valde
Swedbank att 1agga ner fonden.

6.4 Fonder med integrerade miljoaspekter och helt hallbara fonder
Denna metod ansags vara svartolkad av flera av intervjuobjekten och inget av intervjuobjekten ansag
att det ar en metod som de anvander sig av. Daniel Paska forklarade under intervjun att pa Swedbank
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Robur &r det ar upp till forvaltaren var de vill investera i fonden, baserat pa den information
analytikerna tagit fram. Detta innebér att det inte finns nagot krav hos Swedbank Robur pa att
integrera miljoaspekter i nagon av deras fonder, utan det ar helt upp till fondforvaltaren om denna
vill gora det.

Under intervjun med Katarina Hammar pa Nordea svarade hon nej pa fragan om de har nagon fond
med integrerade miljoaspekter. Senare under intervjun namner Katarina dock att Nordea integrerar
ESG-aspekter i olika nivaer pa samtliga av deras fonder men dér deras “Stars”-fond har betydligt
hogre krav.

Detsamma giller for “Helt hallbara fonder”, diir begreppet anses vara svartolkat och svart att
oOversétta till praktisk fondforvaltning. I och med detta ar det inget av fondbolagen som erbjuder
denna typ av fond.

6.5 Agarstyrning

En viktig metod for att paverka de bolag som fondbolagen har innehav i ar dgarstyrning. Var
undersokning visar att samtliga intervjuade fondbolag anvéander denna typ av metod for att paverka
de bolag dér de dger andelar.

Bade Christina Strand-Wadsjo pa SEB och Katarina Hammar pa Nordea understryker vikten av att
engagera sig i foretagen de &ger aktier i, och aktivt fora dialoger om miljorelaterade, sociala och
bolagstyrningsrelaterade aspekter med foretagen. SEB tror att det kan forbéattra vardet av
tillgangarna, vilket gynnar bade fondbolaget och deras kunder. Christina Strand-Wadsjo beskriver
historien bakom &garstyrning “Den svenska koden for bolagsstyrning introducerades 2008, och har
sedan dess blivit ett etablerat arbetssatt. | dag ar det praxis i Sverige att de storsta 4garna
nominerar borshbolagens styrelseledamoter, medan det i exempelvis USA &r styrelseledaméterna
sjalva som bestammer vilka personer som ska foreslas till styrelsen. Vanligtvis ar det de tre eller fyra
storsta agarna som bildar respektive bolags valberedning, som i sin tur bland annat nominerar
ledamater till bolagens styrelser och lamnar forslag pa ersattningen till dessa ”.

Agarstyrning utévas genom dgardialoger och réstning pa bolagsstammor hos de bolag dar
fondbolaget har ett stort innehav samt genom deltagande pa valberedningar. Dialoger fors framst nar
bolagen ar foremal for aktuella handelser, eller &r involverade i aktiviteter som bryter mot
internationella konventioner. Detta sker pa samtliga fonder och da inte endast pa SRI-fonderna.
Christina Strand-Wadsjo pa SEB beskriver att i deras agarstyrningsarbete ar det framforallt fokus pa
ersattningsprogram och mangfald i styrelsearbetet. Nagot som Reinhilde Weidacher pa Ethix
betonade under intervjun &r att fondbolag som arbetar med ESG- eller PRI-kriterier ofta utévar en
mer omfattande &garstyrning, an de som inte signerat PRI.

6.6 Fondbolagens arbete med PRI och ESG-faktorer

Samtliga intervjuade fondbolag har skrivit under PRI och har implementerat principerna i deras
dagliga arbete. Ett aterkommande arbetssétt for att tillampa PRI ar det aktiva dgarskapet. Att
fondbolagen maéter med intressenter och de foretag som bryter mot internationella normer &r oftast
det fOrsta steg som tas innan dessa bolag exkluderas helt ur fondbolagens portfoljer. Tabell 6 visar
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antalet moten som varje fondbolag har deltagit pa, bade pa eget initiativ och via arbetsgrupper fran
PRI:s Clearing House Steering Comittee. Arbetsgrupperna verkar for att samla fondbolagens roster
och darmed fa en storre slagkraft i fragor gallande ESG-faktorer och darmed paverka bolag till ett
battre hallbarhetsarbete. De arbetsgrupper fondbolagen sitter med i &r d&ven sammanstallt i tabellen,
samt hur manga foretag som exkluderades under det ar fondbolaget senaste rapporterade detta.

Swedbank SEB DNB Nordea Ohman
Enskilda méten 79 31 32 50 0
Moten via 189 196 392 - 0
arbetsgrupper
Arbetsgrupper 1 2 2 5 0
inom PRI Palmolja Anti-korruption Palmolja Oil sands
Fracking Fracking Water risk

Fracking

Sustainable

fisheries

Global compact
Exkluderade 20 25 60 26 110
foretag

Tabell 6: Agarstyrningsaktiviteter utforda av fondbolag (Information sammanstélld fondbolagens hemsidor)

SEB har inkluderat ESG-faktorer i investeringsanalysen och beslutsprocessen av deras aktivt
forvaltade SRI-fonder. | dagsldget arbetar man for att inkludera detta arbete i aktie och
statsobligationer. SEB arbetar aktivt for att 6ka transparensen hos féretagen. Christina Strand-
Wadsjo pa SEB ar 6vertygad om att foretag som arbetar aktivt med att integrera hallbarhetsaspekter
har en battre kontroll dver sin verksamhet och kan dessutom ta tillvara pa affarsmajligheter vilket
starker foretagets varumarke. SEB ar &ven med i UNPRI:s Clearing House Steering Comitte-
arbetsgrupp, dér de aktivt arbetar med anti-korruptionsgruppen och Frackinggruppen. Som Tabell 6
ovan visar arbetar SEB med att forsoka paverka foretag att arbeta pa ett proaktivt satt med ESG
faktorer.

Swedbank arbetar med att implementera ESG-faktorer genom méten med sina forvaltare, dven de
som inte forvaltar deras hallbara fonder. De ar aktiva agare och narvarar dven pa bolagsstammor och
valberedningar for att kunna paverka de foretag de &r storre andelségare inom. Swedbank har
omvandlat principerna till ndgot som beskrivs av Daniel Paska som en trappa, dér dven de
konventionella fonderna inkluderas, men till en l1&gre utstrackning an de fonder som bendmns som
“Ethica” som &r “hogst upp pa trappan”. Utdver deltagande i Clearing House Steering Comittees
arbetsgrupper fokuserar Swedbank pa att forbattra foretags arbete med barns rattigheter, energi- och
kemikalieanvandning och olja- och gas produktion.

Nordea arbetar i stor utstrackning med ESG-faktorer i sina investeringsanalyser. De l&agger stor vikt
vid transparens hos bolagen de investerar i. Inom Clearing House Steering Comitte &r Nordea aktiva
i Fracking, hallbart fiske, rent vatten, sandolja och Global compact.

DNB har en “incident-based engagement” som tillampas nar de tror att nagot bolag bryter mot nagon
norm. Da agerar DNB genom dgarstyrning dvs. deras incident-based engagement” for att
forhoppningsvis inte behéva exkludera foretaget. Inom Clearing House &r DNB aktiva inom
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palmolja och Fracking. DNB ar det fondbolag som bade traffar och exkluderar flest bolag fran deras
portfoljer, utifran SRI-kriterier.

Fondbolaget Ohman skiljer sig frdn de ovannamnda. Det forklaras av Bjorn Nylund pd Ohman
fonder genom att de endast forvaltar indexfonder och darfér endast arbetar med passiv forvaltning.
Pa grund av detta utévar Ohman ingen &garstyrning.

6.7 Fondbolagens arbete med konventionella fonder

Oavsett konventionell fond eller SRI-fond kréavs det en viss negativ screening av fonderna innan de
laggs till i portféljen. Denna screening kravs for att undvika bolag vars verksamhet innebér att
investeringen ar for riskfylld. Vad det géller konventionella fonder gors denna screening pa rent
finansiella kriterier, dar det utesluts foretag vars potentiella avkastning inte motsvarar dess riskniva.

Tabell 5 visar vilka fondbolag som tillampar negativ screening pa deras konventionella fonder
utifrdn SRI-kriterier. Som tabellen visar gor bolagen denna screening i olika utstrackningar och efter
olika kriterier. Detta ar nagot som bestams utifran fondbolagens interna policydokument, dar alla
bolagets investeringsbeslut inkluderas — inte bara fondutbudet. Detta innebar att alla fondbolagens
verksamheter maste investera enligt den policyn som skrivits, inte endast SRI-fonderna.

Denna typ av investeringsprocess kan liknas vid det trappsystem som Daniel Paska pa Swedbank
Robur talat om, dér de konventionella fonderna ar langst ner pa trappan, och saledes den typen av
investeringar som har minst begrénsningar.

6.8 Ethix- SRI advisors
Ethix ar ett foretag som agerar som radgivare inom etik, hallbarhet och ansvarsfullt agerande. Ethix
séljer tjanster inom portféljgransking och bolagsanalys, dessa tjanster kan delas upp enligt foljande:

e Screeningtjanster

Ethix erbjuder flera olika typer av screeningtjanster. Vanligast ar produkt- och normbaserad
screening.

e Strategisk radgivning

Har tillhandahaller Ethix radgivning i olika former t.ex. miljostrategi, strategiska planer och
profilering men ocksa inom intern- och extern exponering mot media och allménheten.

e Engagementtjanster

Ethix agerar som en st6ttande roll till foretag som arbetar med agarstyrning. De kan ocksa arbeta
med nagot som kallas ”pool engagement”, dar agerar Ethix som en neutral part genom att samla
sina kunder och fa dem att arbeta tillsammans med att féra en gemensam talan mot bolag.

Ethix ar inte den enda akt6ren inom SRI-radgivning, men ar en av de storsta pa den nordiska
marknaden. Flera fondforvaltare anlitar Ethix och anvander deras tjanster specifikt for deras etisk-,
ansvarsfulla- och hallbara fonder. Med intervjuerna som underlag kan vi konstatera att det flesta
foretag pa den svenska marknaden som erbjuder SRI-fonder anvander sig av nagon typ av radgivare
likt Ethix (samtliga av de intervjuade forvaltarna anvander Ethix i dagslaget). De vanligaste
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tjansterna som Ethix tillhandahaller enligt Reinhilde Weidacher ar norm- och produktbaserad
screening, dock konstaterar hon att hur forvaltaren sedan anvénder informationen kan variera. Det vi
kan konstatera ar att forvaltarna anvander informationen pa olika satt men att det oftast ar en typ av
grundsten for det flesta forvaltarna som arbetar med nagon typ av SRI-fond.

Som ovan namnt anvénder samtliga fondbolagen i studien sig av Ethixs tjanster, vissa anvander flera
radgivare for att fa fler perspektiv inom omradet. Att granska bolag efter de kriterier som
fondbolagen efterfragar ar en viktig del av underlaget for ssmmanséattandet av SRI-fonder. Att gora
den typen av analyser tar véldigt mycket tid och det krédver samtidigt stor insikt och kunskap inom
omradet for att gora korrekta analyser, nagot Ethix erbjuder.

6.9 Sammanfattning av empiri

Fondbolagens SRI-fonder gar under flera olika benamningar, men det verkar inte finnas nagon
frekvent benamning pa marknaden. Varje fondbolag har gjort en egen tolkning av vad man ska kalla
de fonder som staller hogre krav pa SRI-kriterier. De val av bendamning som fondbolagen gjort
baseras pa egna preferenser av vilken benamning som ar lattforstaelig, men har som intervjuerna
visat kommit fram till olika beslut om vilken bendmning som passar bast for deras fonder.

Av de fem metoder som utredds &r negativ screening den absolut mest anvanda metoden bland
fondbolagen. Denna gors i olika utstradckningar, men den vanligaste uppdelningen &r efter produkter
och internationella normer. Flera av fondbolagen konstaterar att positiv screening alltid &ar att foredra,
da det inte lagger nagra begransningar pa urvalet av foretag, men de tvingas anda utfora en viss
negativ screening eftersom kunder efterfragar det. De Gvriga metoderna som undersokts ar inte alls
anvanda i samma man och det upplevs i manga fall som att detta beror pa svarigheter att tolka dessa.

PRI verkar ha blivit en sjalvklarhet att implementera hos fondbolag, och de allra flesta & engagerade
i en eller flera av de arbetsgrupper som PRI har startat upp. Dessa arbetsgrupper ar aven ett av
verktygen som anvands av fondbolagen for att utfora dgarstyrning. Agarstyrningen ar likt positiv
screening ett arbetssétt som vanligtvis anvéands innan ett beslut om exkludering (negativ screening)
tas. Andelsdgarna forsoker att fora en dialog med foretagen man investerat i for att slippa exkludera
dem.
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7. Analys
Inom detta kapitel kommer det empiriska materialet analyseras med hjalp av den teori som tidigare
presenterats. Den diskussion som presenteras skall kunna besvara fragestallningarna enligt syftet for
uppsatsen.

En problematik som genomsyrat hela arbetet med denna uppsats &r antagandet om den rationella
investeraren, som &r ute efter maximal avkastning i forhallande till risknivan och hur detta antagande
relaterar till integreringen av etiska varderingar. Detta problem kan delas upp i tva delar, dar ena
sidan &r fondbolagen och andra sidan investerare. Fondbolagen tvingas pa grund av etiska
varderingar utesluta foretag som potentiellt skulle kunna 6ka avkastningen, men maste samtidigt
mota investerarens efterfragan av SRI-fonder. Som beskrivits i empirin finns det olika metoder for
sammansattning av SRI-fonderna for att motsvara denna efterfragan. Metoderna anvands pa olika
sétt och i olika utstréackning hos fondbolagen. Sandberg & Cowton (2012) forklarar det har
problemet med att fondbolagen tvingas offra vissa finansiellt dverlagsna alternativ pa grund av
investerarnas varderingar. Problematiken for investerarna uppstar nar fondbolagen gor egna
tolkningar av begrepp som etik, hallbarhet och ansvarsfullt, som inte nédvandigtvis stimmer éverens
med investerarnas vérderingar.

Ett omrade dar unders6kningen inte kunde pavisa en allman praxis inom SRI-fondernas marknad ar
valet & bendmning av dessa fonder. Under intervjuerna framgick det att fondbolagen har gjort sina
egna tolkningar av begreppen etisk, hallbar och ansvarsfull och darefter namngett sina fonder efter
dessa tolkningar. Det rader ocksa olikheter mellan fondbolagen 6ver hur integrerade dessa aspekter
ar i resterande delar av verksamheten. Det enda som begransar mgjligheten att namnge fonder &r
marknadsforingslagstiftningen for etiska fonder. Det enda i lagstiftningen som &r av kvantitativ form
ar femprocentsregeln som reglerar hur mycket av kontroversiella branscher fonden far omsatta vid
anvandning av negativ screening, resterande punkter i denna lagstiftning &r enligt oss allt for 6ppna
for tolkning och staller milda krav pa fondbolagens skyldigheter gallande denna typ av fonder. Vi
tror att detta &r en bidragande faktor till den otydlighet for fondbolagen och investerarna om vad
fonderna far investera i. En tydligare lagstiftning skulle enligt oss kunna hjalpa till att minska denna
forvirring pa marknaden och méjligtvis kunna ena fondbolagen i definitioner av fonder med dessa
varderingar, vilket skulle leda till en fondmarknad med tydliga riktlinjer for bade fondbolag och
investerare. Ett potentiellt utfall som dven beskrivs av Ohlstrém (2008) ar att effekten av en strangare
lagstiftning skulle méjligtvis dven kunna vara att det totala utbudet av SRI-fonder minskar och i
extrema fall att fondbolag drar sig ur helt fran denna marknad, detta for att hardare krav stalls pa
fondbolagen. Detta tror vi ar nddvandigt da detta kan gora att oseridsa bolag forsvinner och
marknaden blir mer transparant mot investerare.

Den metod som empirin visat anvands mest ar negativ screening. Denna metod anvands framst for
SRI-fonder, men tillampas ofta i ndgon utstrackning aven pa fondbolagens konventionella fonder.
Skillnaden i hur denna metod anvands mellan SRI-fonder och konventionella fonder ar
huvudsakligen i de faktorer som screeningen utgar ifran. 1 alla konventionella fonder gors en typ av
negativ screening baserad pa finansiella faktorer. Alla foretag valjer dock inte att kalla denna typ av
urval for negativ screening, men i grund och botten &r det exkludering baserat pa finansiella faktorer
som gors. Vissa foretag har dven inkluderat SRI-kriterier for deras konventionella fonder, vilket ofta
gors genom foretagspolicys som da ska genomsyra fondbolagens hela verksamhet. Den storsta
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skillnaden som gdrs inom den negativa screeningen mellan konventionella fonder och SRI-fonder ar
att fondbolagen baserar sin negativa screening pa fler faktorer for deras SRI-fonder. Negativ
screening anvands utéver de kriterier som den baseras pa till olika toleransnivaer, enligt
marknadsforingslagstiftningen far fonder med SRI-tema inte investera i foretag dar maximalt fem
procent av omsattningen kommer fran faktorer som fondbolagen uppger sig utesluta. Det finns flera
kritiker av negativ screening och en stor svensk kritiker av det hér ar Joakim Sandberg. Sandberg
menar delvis att den fem procentsregel som berér alla fondbolag enligt
marknadsforingslagstiftningen for etiska fonder kan skapa forvirring for investerarna, framfor allt for
smaspararna. For att klargora fem procentsregeln, som beskrivs kortfattat i den teoretiska
referensramen, innebér det att fondbolag tillats enligt marknadsfaringslagstiftningen investera fem
procent av omséttningen i branscher som anses bryta mot internationella normer trots att fonden
uppges exkludera denna bransch (ENF 2009). Vi anser inte att fem procentsregeln &r det egentliga
problemet, da som Sandberg & Lundberg sager i en intervju med Rad & Rén (2010) ar dagens
ekonomi sammankopplad till sa hog grad att nolltolerans inte ar realistiskt. Problemet med
femprocentsregeln ar att smasparare kan fa uppfattningen av att vissa branscher/foretag ar helt
uteslutna fran portfoljerna de investerar i, men i verkligheten &r det upp till fondbolagen att dra
gransen for exkludering. Det finns i dagslaget ingen entydighet nér det kommer till om
femprocentsregeln och nolltolerans ska appliceras pa hela koncernen, dotterbolag, distributorer,
producenter eller andra intressenter. Detta problem harstammar aven i att begreppen hallbart,
ansvarsfullt och etiskt tolkas olika utifran personliga varderingar, vilket gor att det ar svart for
fondbolag att ta hansyn till allas preferenser och far darfor gora en generalisering.

Under intervjuerna framkom asikter om att exkludering av féretag gar emot teorin om traditionell
vinstmaximering, da exkludering av foretag kan begransa mojligheten att diversifiera sin portfolj.
Detta innebdr att negativ screening inte ar optimalt ur ett vinstmaximerande syfte. En metod som
daremot inte begréansar portféljen ar positiv screening. Problematiken ligger i att det dock &r det svart
att anvanda denna metod enskilt och kraver dérfor ofta att det kompletteras med negativ screening.
Detta da det ar essentiellt att undvika foretag med hdg risk som inte motsvarar den potentiella
avkastningen bade for konventionella och SRI-fonder. Kritiken fran media och Sandberg &
Lundberg (Rad & Rdn 2010) riktas for det mesta mot den negativa screeningen, men var studie har
gett oss uppfattningen att kritiken aven gar att rikta mot den positiva screeningen. Inom positiv
screening dar det vanligast att valja de foretag som presterar bast i kontroversiella branscher. Denna
metod mojliggor att fondbolagen kan inkludera kontroversiella branscher med motiveringen att man
endast investerar i de foretag som agerar bast utifran valda kriterier. Vi anser att detta dock kan
vilseleda investerare da de kan fa uppfattningen om att kontroversiella branscher som strider mot
investerarens preferenser ar helt exkluderade da fonden bendamns som en SRI-fond. Ur en
fondfdrvaltares synpunkt 6kar denna metod mojligheten att diversifiera portféljen, och darmed oka
mojligheten att maximera den potentiella avkastningen. Utifran SRI-perspektivet ar denna metod
aven att foredra da fondforvaltarna aktivt tillampar dgarstyrning for att paverka foretagen i dessa
kontroversiella branscher att arbeta proaktivt med SRI- och ESG-faktorer.

Under insamlingen av empirin har vi insett att en metod for att paverka alla typer av agda bolag ar
agarstyrning. Bade de intervjuade fondbolagen och Cowton & Sandberg (2012) ar 6verens om att
aktivt arbete nara foretagen ar att foredra i manga fall fore exkludering, da de ger foretagen en
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mojlighet att undvika konflikter, som dalig publicitet, nagot som varken investerare eller féretagen
tjanar pa. De intervjuade fondbolagen gor detta i olika utstrackning, men vad som skiljer
konventionella fonder fran SRI-fonder &r ett narmre arbete med &garstyrning. Vid arbete med
agarstyrning géllande SRI-fonder ar det vanligare att fondbolagen traffar de foretag de har storre
innehav genom moten dar det diskuteras hur foretagen kan utveckla sitt arbete med SRI- och ESG-
faktorer. Detta dr nagot som enligt oss verkar skilja sig fran dgarstyrningsarbetet med konventionella
fonder dar det for det mesta innebar att narvara pa bolagsstammor och valberedningar. Nagot vi
anser vara problematiskt vid detta arbete ar, likt den negativa screeningen, ar vart dras gransen for
arbetet med dgarstyrning? Genom att kontinuerligt fora diskussioner och traffa foretag som bryter
mot uppsatta kriterier kan fondbolagen argumentera for att fortsatta ha kvar innehaven hos dessa
foretag i sin portfolj. Detta ar nagot som enligt oss kan oka forvirringen for investerare, om
lagstiftningen géllande detta inte klargdrs.

Som empirin visar anvands resterande metoder som undersokts inte i speciellt stor utstrackning.
Nagra av de intervjuade fondbolagen har en temafond i sitt sortiment, men enligt var uppfattning ar
detta mest i marknadsforingssyfte da utbudet av dessa fonder ar mindre &n fonder som tagits fram
genom anvandning av de andra metoderna. | rapporten Hallbara Investeringar av Drakenberg (2012)
framstélls fonder med integrerade miljoaspekter som “framtiden” och en metod som kommer véxa
kraftigt framoéver. Denna metod tillsammans med helt hallbara fonder &r dock nagot som empirin
visat ar valdigt svartolkad, och &r darfor inte anviands i speciellt stor utstrackning. Aven inom dessa
metoder marker vi det aterkommande problemet om avgransning, detta géller framst temafonder och
helt hallbara fonder. Inom temafonder som till exempel endast investerar i fornyelsebar energi har vi
stott pa fragan om det ar forsvarbart att investera i energibolag som delvis utvecklar vindkraftverk?
Vad géller helt hallbara fonder ar problematiken nastan snarlik den vi upplevde vid den negativa
screeningen, finns det verkligen helt hallbara foretag i som Sandberg (Rad & Rén 2010) beskriver
dagens ekonomi?

Sammanfattningsvis har vi genom vart arbete att koppla samman teori och empiri funnit
aterkommande problem mellan investerares och fondbolags definitioner av etiska och moraliska
standpunkter. Det ar utifran detta vi anser att den mediala kritiken mot SRI-fonder grundas. Den
radande marknadsfaringslagstiftningen géllande SRI-fonder lagger stort ansvar eller egentligen allt
ansvar hos fondbolagen. Deras formaga att komponera fonder som motsvarar investerarnas etiska
och moraliska preferenser samtidigt som finansiella krav tillgodoses, &r ndgot som kraver hog
kompetens och transparens fran fondbolagen. Kravet pa transparens ar ytterligare en faktor som
skapar kritik mot denna typ av fonder, da forskare som Sandberg & Cowton (2012) menar att
transparensen inte &r tillracklig i vissa fall. Ansvaret ligger hos fondbolagen att komponera fonder
enligt investerarnas preferenser, sedan ar det upp till investeraren att soka upp informationen
géllande varje enskild fond istéllet for att ”lita pa” fondernas namn. Detta tror vi skulle kunna
underlattas for bade fondbolag och investerare om en nagot strangare och mer konkret
marknadsforingslagstiftning skulle tas fram.
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8. Slutsats
Hur skiljer sig SRI-fonder och konventionella fonder at?

Den storsta skillnaden mellan konventionella fonder och SRI-fonder &r att konventionella fonder pa
traditionellt satt framst utgar ifran finansiella aspekter medan SRI-fonder dven inkluderar etiska och
moraliska aspekter. Nasta punkt som skiljer dem at ar att det finns en marknadsféringslagstiftning for
etiska fonder, dar SRI-fonder inkluderas, som inte paverkar konventionella fonder. Detta innebar att
SRI-fonder har ytterligare krav pa transparens, information och toleransnivaer (fem procentsregeln).
Vad galler anvandandet av negativ screening som urvalsmetod appliceras det i viss man bade pa
konventionella- och SRI-fonder, det som skiljer dem at &r att kriterierna som screeningen baseras pa
ar mer omfattande for SRI-fonder. Utdver den mer omfattande screeningen som gors for SRI-fonder
har empirin visat att for sammanséttningen av SRI-fonder anvands &ven positiv screening och
temafonder. Dessa tva metoder appliceras dverhuvudtaget inte pa konventionella fonder.

Enligt resultatet av empirin kombinerat med den teori som anvénts ar dgarstyrning nagot som
anvands bade for konventionella och SRI-fonder. Det finns dock skillnader i hur dgarstyrningen
genomfors mellan dessa typer av fonder. FOr konventionella fonder genomfors &garstyrning oftast
genom att narvara pa bolagsstammor och valberedningar. Detta &r nagot som &ven gors pa innehaven
i SRI-fonder men ofta anvander sig fondbolagen av en ndrmare kontakt med de bolag de har innehav
i, for att i storre utstrackning kunna paverka foretagens vardagliga verksamhet. For att underlatta
detta arbete och skapa mer slagkraft anvéander sig de flesta fondbolag av globala samlingsplattformar
som PRI clearing house steering comittee, men det finns &ven nationella plattformar med liknande
syfte. Det finns dven skillnader mellan de fondbolag som erbjuder SRI-fonder i hur man utéver
denna ut6kade typ av dgarstyrning, och det ar framst de bolag som arbetar med att integrera PRI- och
ESG-faktorer som skiljer sig fran de konventionella fonderna.

Vilka metoder anvands fér sammansattningen av SRI-fonder?

I studien utgick vi ifran fem metoder som kan anvéndas vid sammansattningen av SRI-fonder. Av
dessa metoder visade empirin att negativ screening ar den klart mest anvdnda metoden. Den negativa
screeningen gors efter norm- eller produktbaserade kriterier. De produktbaserade Kriterierna satts
efter en toleransniva som kan vara mellan noll och fem procent. En dverraskande upptéackt av studien
var att forutom fem procentsregeln ar det fondbolagen som helt sjalva far besluta hur den negativa
screeningen skall genomféras. Vanligtvis anvander fondbolagen sig inte endast av negativ screening,
utan kombinerar detta med nagon av de andra metoderna vi undersokt. Den produkt- och
normbaserade screeningen &r en tjanst som de intervjuade fondbolagen efterfragar i stor utstrackning
och kops darfor in av en eller flera externa leverantorer.

Utbver den negativa screeningen &r det endast temafonder som anvands som metod utan
kombination av en eller flera andra. Fyra av de fem intervjuade fondbolagen har en temafond i sitt
sortiment, men utgdr endast en liten del av det totala utbudet.

En 6verraskande upptackt av studien dr att den positiva screening-metoden endast anvands i
kombination med negativ screening hos de intervjuade fondbolagen. Kombinationen av negativ och
positiv screening ar den som, enligt var empiri, anvands mest frekvent av fondbolagen. Likt

33



temafonder &r det dven har fyra av fem bolag har valt att tillimpa denna kombination, men utbudet
utgor storre andel av marknaden. Trots att den positiva screeningen inte anvéands i lika stor
utstrackning som den negativa screeningen, visar studien att de flesta fondbolag féredrar denna
studie ur ett vinstmaximerande perspektiv da det inte behdver begransa urvalet av bolag. Metoderna
fonder med integrerade miljoaspekter och helt hallbara fonder anvandes éverhuvudtaget inte av de
fondbolag som studien omfattat.

Forslag till framtida studier

Det som framkommit under genomférandet av denna studie har vi som forfattare insett att inom vissa
omraden av marknaden for SRI-fonder finns det utrymme och behov av fortsatt forskning. Var uppsats har lett
till att vi har fatt en uppfattning om hur fondbolag idag arbetar, och hur den styrs av dagens
marknadsforingslagstiftning. SRI-fonder har fatt utsta stor kritik av forskare och media, da det framstalls som
nagot som ar dppet for tolkning och personliga preferenser. Detta innebar att vi har insett att det arbete som
gors idag dr bra, och Sverige ar i framkant av denna typ av fonder, men enligt oss skulle det vara intressant att
se hur en hardare lagstiftning skulle paverka utbudet pa marknaden.

Da denna studie endast har undersokt en liten del av marknaden, och nagra av de framsta fondbolagen som
arbetar med SRI-fonder, skulle det vara intressant att se en komplett undersokning dér hela marknadens utbud
undersoks. Detta for att se vilka metoder och bendmningar som anvands, dven hos de mindre aktiva
fondbolagen. Denna studie tror vi hade underlattat arbetet bade for fondforvaltarna och investerarna, da all
den informationen ar svar att samla.

En kritik som har berorts till viss del i denna studie, ar den skillnad som uppstar i preferenser mellan
investerare och fondbolag, och vad som anses vara etiskt, hallbart eller ansvarsfullt. Att reda ut denna skillnad
och likheter mellan investerare och fondbolag anser vi vara av stor vikt, men aven valdigt svart att gora pa
grund av omfattning och svarighet att kvantifiera.
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10. Appendix 1. Intervjufragor

e Vad gor era fonder till hallbara/etiska/ansvarsfulla?

e Hur ni beskriver ni den har typen av fonder (t.ex. som en héllbar-, etisk-, ansvarsfull fond)?
o Hur tolkar ni begreppet hallbar?
o Hur tolkar ni begreppet etiskt?
o Hur tolkat ni begreppet ansvarsfull?

e Ar det ndgon skillnad pa dessa enligt er?

e Vilka typer av hallbara fonder har ni?

e Hur marknadsfor ni dessa fonder?

e Vad utmarker era hallbara fonder? Hur skiljer sig dessa fran andra pa marknaden?

Vi har last flera studier som inte lyckats svara pa hur avkastningen med hansyn till riskniva skiljer sig for
hallbara fonder med konventionella fonder. Baserat pa er erfarenhet, ser ni nagra samband inom detta &mne?

Vad har ni for policy gallande er fondverksamhet? Investeringspolicy t.ex.

e Anvander ni er av féljande metoder? Hur? Varfor?
o Negativ screening

Positiv screening

Temafonder

Fonder med integrerade miljoaspekter

Helt hallbara fonder

O O O O

e Har ni skrivit under PRI?
e Detta ar FNs beskrivning av principerna for hallbara investeringar.
o We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making processes.
o We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies and
practices.
We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.
We will promote acceptance and implementation of the Principles within the investment
industry.
o We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles.
o We will each report our activities and progress toward implementing the Principles.
e Hur tolkar ni dessa principer?
e Hur tillampar ni dessa principer i praktiken?
o Har ni konkreta exempel?

e Hur skiljer sig urvalsprocessen for konventionella fonder?
o Vilka metoder anvands hér?

e Hur paverkas era hallbara fonder av aktuella handelser? Har till exempel konflikten mellan Ukraina
och Ryssland paverkat detta nagonting?
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