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Definitioner av begrepp

Hallbar utveckling
Haéllbar utveckling innebér att ménniskan tillfredsstiller dagens behov utan att d&ventyra

framtida generationers mojlighet att tillfredsstélla sina behov.

Konventionell fond
En konventionell fond &r en portfolj av vardepapper. Fonden dr sammansatt av viardepapper i

form av exempelvis aktier eller rantebdrande tillgangar.

Hallbar fond
En héllbar fond ar, precis som en konventionell fond, en portf6lj av vardepapper. Hallbara
fonder tar ddremot hédnsyn till hallbarhetsaspekter och inkluderar siledes vanligtvis inte

kontroversiella branscher i sin portfol;.

CSR, Corporate Social Responsibility
CSR innebér foretagsansvar gentemot andra intressenter dn enbart sina dgare. Foretagen leds

med hénsyn till socialt ansvar och miljéansvar vid sidan av de ekonomiska malséttningarna.

ESG, Environmental, Social, Governance
Anvinds framforallt inom finanssektorn och omfattar kriterier som géller socialt ansvar,

miljéansvar och dgarstyrning.

SRI, Sustainable and Responsible Investment
SRI star for héllbara och ansvarsfulla investeringar. SRI stravar efter en langsiktig och héllbar
utveckling som beaktar fragor sdsom miljo, arbetsvillkor och méanskliga réttigheter, samt tar

hansyn till kommande generationer.
PRI, Principle for Responsible Investment

PRI ar ett ramverk utvecklat av FN for hur héllbara investeringar ska goras. PRI &mnar hjilpa

investerare att inkludera ESG 1 investeringsbeslut
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Abstract

The world is currently facing major environmental challenges and therefore, greater
involvements in issues concerning sustainability have come into focus. Involvement has
spread from a few players to become widely accepted by the corporate world, and any kind of
sustainable development work is now standard in most organizations. Sustainable funds are a
relatively new financial instrument, with a mission to contribute to sustainable investment.
Sustainable funds usually take into account social and environmental aspects as well as
corporate impact. In response to the significant demand, investment funds have developed and
expanded its range of sustainable funds. The purpose of this essay is to examine factors that
make it attractive for fund managers to invest in sustainable funds. To examine this, the
structure of sustainable funds are studied, and whether there are some specific factors that

determine returns and if investment funds are experiencing internal or external pressure.

In order to analyze contributing factors, a qualitative method in collection of empirical data
has been used. The qualitative study is based on interviews with three of Sweden’s major
banks as well as two Swedish banking and insurance companies. The study has shown that the
fund companies believe that it is important to integrate sustainability in its operations, and
that it is beneficial to the development of sustainable funds. However, it shows that there are
difficulties with the definition of a sustainable fund, which has created problems for
comparisons between different investment options. The study further shows that it is difficult
to determine whether sustainable funds are more or less profitable than conventional funds.
However, sustainable investments are creating value for the company and long-term yields do
not differ significantly from traditional investments. The study further shows that
sustainability should be regarded as something natural and should be integrated into the
corporate culture and leadership. To create confidence in the company's stakeholders, the
organization shall also be open, transparent and maintain good communication. The study has
shown that the key stakeholders for investment funds are consumers and interest groups, and
that it is these stakeholders that have the strongest impact in the development of sustainable
funds. It further shows that the main incentives for fund managers to invest in sustainability,

is that it generates shareholder value and promotes a sustainable future.
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Sammanfattning

Virlden star idag infOor stora miljomaéssiga utmaningar och under de senaste &ren har
engagemang kring hallbarhetsfragor okat kraftigt. Engagemanget har spridits fran nagra
enstaka aktorer till att bli allmint accepterat av foretagsvédrlden och ndgon form av
hallbarhetsarbete d4r numera standard i de allra flesta organisationer. Hallbara fonder &r ett
relativt nytt finansiellt instrument vars avseende dr att bidra till hallbara investeringar.
Héllbara fonder tar vanligen hédnsyn till sociala och miljoméssiga aspekter samt
bolagspaverkan. Idag finns en stor efterfrdgan av héllbara placeringsmojligheter och for att
svara pa efterfrdgan har fondbolag utvecklat och utvidgat sitt sortiment av hallbara fonder.
Syftet med uppsatsen ar att undersdka vad som driver fondbolag till att investera i héllbara
fonder. Syftet dr ocksa att unders6ka hur de hallbara fonderna ar uppbyggda, om det finns
nagra specifika faktorer som avgoér hallbara fonders avkastning samt om fondbolagen

upplever ndgra interna och externa patryckningar.

Baserat pa wuppsatsens problemformulering har en kvalitativ metod anvénts under
genomforandet av den empiriska datainsamlingen. Den kvalitativa studien har baserats pa
intervjuer med tre av Sveriges storbanker samt tva svenska bank- och forsékringsbolag.
Studien har visat att foretag tycker att det dr viktigt att integrera hallbarhet 1 sin verksamhet
och ar positiva till utvecklingen av hallbara fonder. Studien visar dock att det finns
svarigheter med definitionen av en héllbar fond, vilket har skapat problem vid jimforelse
mellan olika placeringsalternativ. Vidare visar undersokningen att det dr svért att avgéra om
hallbara fonder dr mer eller mindre 16nsamma &n traditionella fonder. Den visar dock att
hallbara investeringar dr virdeskapande for foretaget samt att avkastningen pa ldng sikt inte
skiljer sig signifikant fran traditionella investeringar. Studien visar dven att héllbarhet bor ses
som nagot naturligt och bor integreras i foretagskulturen samt ledarskapet. For att skapa
fortroende hos foretagets intressenter bor organisationen dessutom vara 6ppen och transparent
samt uppritthdlla en god kommunikation. Undersokningen har visat att de viktigaste
intressenterna  for fondbolag dr konsumenter och intresseorganisationer samt att dessa
intressenter har storst paverkan péd utvecklingen av hallbara fonder. Den visar vidare att de
viktigaste drivkrafterna for att fonddgare ska investera i hallbara fonder &r att det framforallt

ar en virdeskapande och langsiktig investering, samt att det frimjar en héllbar framtid.
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1. Inledning

1 foljande avsnitt redogors dmnets bakgrund med beskrivning av undersékningsomrddet och
dess utveckling. Vidare foljer en problemdiskussion som leder fram till studiens

frdgestdllningar och syfte.

1.1. Bakgrund

Hallbar utveckling dr ett begrepp som pé riktigt slog igenom ar 1987 i samband med
Brundtlandrapporten (Forenta Nationerna, 1987). I rapporten kan man finna f6ljande
definition: “En hallbar utveckling dr en utveckling som tillfredsstdller dagens behov utan att
dventyra kommande generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov” (Forenta
Nationerna, s.41). Ménniskan lever pd en planet med begrinsade resurser och malsdttningen
ar att finna ett idealt lage dér resursanviandning och levnadsvillkor tillgodoser minskliga
behov, utan att dventyra héllbarheten i miljon och ekosystem for framtida generationer
(Forenta Nationerna, 1987). Hallbar utveckling syftar till att knyta samman och arbeta efter
tre olika dimensioner, social, ekologisk och ekonomisk hallbarhet (Férenta Nationerna, 1987).
Social héllbarhet handlar om att 1 ett l1dngsiktigt perspektiv, bygga ett dynamiskt och stabilt
samhdlle dir grundldggande minskliga behov uppfylls (Férenta Nationerna, 1987). Ekologisk
hallbarhet handlar om att pa lang sikt hushalla med materiella och minskliga resurser och
ekonomisk héllbarhet handlar om att skapa en ekonomisk tillvixt utan konsekvenser som

segregerat samhlle eller forstord miljo (Forenta Nationerna, 1987).

Sjostrom (2014) beskriver dagens samhélle som att “ ... vi dr pd kollisionskurs med vdrt eget
vilbefinnande: vi driver planeten i botten med vdr J&verkonsumtion, omfattande
ravaruutvinning, fororeningar, ekonomisk girighet och kortsiktiga beslut.” (s. 11). Sjostrom
betonar dock att denna miljéutmaning ej bor ses som en domedagssyn, utan snarare som en
mojlighet till att skapa en béttre virld. Vidare diskuteras att detta ger foretag ett utmérkt
tillfalle att engagera sig och leda vérlden 1 ritt riktning. Ett sétt som detta kan goras pa ar

genom investering 1 hdllbara fonder (Sjostrom, 2014).

For att kunna reda ut vad en hallbar fond ar, méste forst definitionen av en fond fastslas. En
fond ar uppbyggd av flera olika underliggande virdepapper, exempelvis aktier eller
rantebdrande tillgangar (Finansportalen, u.d). Fonder forvaltas av en fondforvaltare som

bestimmer vilka virdepapper som ska ingd i fonden (Finansportalen, u.d). Konsumenter
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koper sedan en andel av fonden, séledes dgs fonden gemensamt av alla som kopt andelar av
fonden (Finansportalen, u.d). Fonder dr ett attraktivt alternativ for investerare dd fonden
erbjuder en riskspridning, till skillnad fran att investera 1 ett enskilt vérdepapper

(Finansportalen, u.a).

Nar héllbarhet diskuteras i1 finansvirlden benimns vanligen arbete med environment, social
och corporate governance, detta forkortas vanligen till ESG (Borglund, De Geer, Sweet,
Frostenson, Lerpold, Nordbrand, Sjostrom & Windell, 2012). Nér bolag tar hdansyn till ESG 1
sina investeringar bendmns investeringarna som Social, Responsible, Impact Investment
(SRI) (Borglund et al., 2012). Andra vanliga definitioner kan vara Responsible Investment
(RI) och Sustainable Investment (SI) (Borglund et al., 2012). Grunden for héllbara
investeringar hirstammar fran etiska investeringar (Sjostrom, 2014). Etiska investeringar
utesluter kontroversiella sektorer sa som tobak, spel, alkohol och pornografi (Sjéstrém, 2014).
Ett annat sétt att skapa en hallbar fond ar att istéllet aktivt vélja in bolag med ett bra
hallbarhetsarbete 1 sin investeringsportfolj (Borglund et al., 2012). Vanligtvis erhills en

kombination av dessa metoder for att skapa en hallbar fond (Borglund et al., 2012).

Det rader oenighet huruvida hallbara fonder kan generera likvirdig avkastning 1 forhallande
till konventionella fonder (Sjostrom, 2014). Sjunde AP-fonden (2015) har gjort en studie om
hallbara fonders prestation gentemot konventionella fonder. Studien visar en sammanstéllning
av 21 rapporter. Diagram 1 visar resultatet fran ar 2015. Rapporten visar att for sju av totalt
21 studier, hade de hallbara fonderna och de traditionella fonderna samma avkastning. Fem av
studierna visar pd att de héllbara fonderna genererade béttre avkastning medan endast tva
studier visar pa att de hallbara fonderna genererade en sdmre avkastning. Sju studier visar pa

blandade resultat angdende avkastning pa hallbara fonder och konventionella.
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Haéllbara fonders prestation gentemot

konventionella fonder
Antal studier
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Diagram 1: I diagrammet syns hur héllbara fonder har presterat gentemot konventionella. Resultat visas for ar

2015. Bilden éar inspirerad av Sjunde AP-fonden (2015).

Fondbolag dr en aktdér som under de senaste aren skapat ett okat engagemang for
hallbarhetsfradgor och hallbara fonder har utvecklats i ett forsok till att minska de negativa
effekterna av klimatférindringarna (Fondbolagens forening, 2012). Utvecklingen anses bero
pa att fondbolag kénner ett storre engagemang och ansvar internt for att skapa en héllbar
utveckling, samt att branschen vill kdnnetecknas av langsiktigt ansvarstagande och 6ppenhet
(Fondbolagens forening, 2012). Fondbolag dr noggranna med vilka foretag de investerar 1 och
efterfrigar dokument som exempelvis foretagens héllbarhetsredovisningar och miljopolicy
(Fondbolagens forening, 2012). Fokus ligger pa energi-, miljo- och klimatfragor liksom god
affarsetik, antikorruption, arbetsmiljofrdgor och ménskliga rittigheter (Fondbolagens
forening, 2012). Det har dven madrkts av ett storre engagemang externt for hallbara
investeringar, bade fran kunder och fran olika intresseorganisationer (Sjostrom, 2014). Enligt
Sjostrom (2014) vill hela 95 procent av det svenska folket att fondférvaltare ska inkludera
miljomassiga, sociala och etiska aspekter i sina investeringsbeslut. Det blir saledes tydligt att
bade det interna och externa engagemanget for hallbarhet vuxit sig starkare under de senaste

aren.

1.2. Problemdiskussion

I takt med allt mer patagliga och synliga miljéproblem i var vardag, har pressen pd foretag
blivit stérre 1 att agera hallbart (Borglund et al., 2012). Det 6kade engagemanget kring
miljoproblem har bidragit till att investerare maste ta avstdnd fran kontroversiella branscher,

som fossila brénslen, for att behalla sin legitimitet (Borglund et al., 2012). Traditionellt satt
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har den finansiella marknaden gynnat kortsiktiga vinster framfor 1angsiktiga och miljovénliga
vinster (Juravle & Lewis, 2009). Detta beror bland annat pa att nir foretag vérderat risker, har
miljoriskerna varderats 1agt pa grund av deras diffusa karaktir och ldnga perspektiv (Juravle
& Lewis, 2009). En kortsiktig investering berdknas vanligtvis ha ett tidsintervall upp till tre ar
(Mishikin & Eakins, 2015). Finanskrisen 2008 &r ett exempel pd ndr den finansiella
marknaden misslyckades pa grund av fokus pé kortsiktiga vinster (Sjostrom, 2014). Sjéstrém
(2014) diskuterar att krisen dels berodde pé att amerikanska bolén gick till icke-kreditvinliga
personer och skapade en ldnebubbla som till sist briserade. Hon menar vidare att detta
skapade en chockviag genom de globala finansiella marknaderna och fortroendet for de
finansiella marknaderna sjonk drastiskt. Det finns emellertid en annan sida som lyfter fram
langsiktighet och héllbarhet. Sjostrdm menar att fondférvaltare ar en framtrddande aktor som
allt mer soker sig till en hallbarhetsorienterad investeringsinriktning. Juravle och Lewis
(2009) argumenterar att hédllbara fonder har en bredare syn pa risk, ddr man kopplar ihop
traditionella matt som vinstmarginaler och kassaflode, med fragor som miljéfragor,
arbetsvillkor och korruption. De menar vidare att syftet med héllbara fonder givetvis ar att
gora vinster, men inte pa bekostnad av samhillet, utan fokus ska istillet ligga pa samhillets

efterfrdgan, intressen och behov.

Det rader en viss oenighet pa finansmarknaden om vad som &r en hallbar investering.
Vanligen utgar grunden for en héllbar investering frdn ESG kriterier (Borglund et al., 2012).
ESG éar dock inget tydligt ramverk utan innebér sérskild hiansyn till miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrning (Sjostrom, 2014). Borglund et al. (2012) diskuterar att det &r upp
till det enskilda foretaget sjdlv att avgora vad de anser dr en héllbar fond. De menar att
eftersom det inte finns nagon tydlig definition av vad en hallbar fond &r, finns det vissa
svarigheter med att jdmfora hallbara fonder med varandra. Sjostrom (2014) foresprakar
gemensamma ramverk for hallbara investeringar, da detta skulle 6ka jamforelsebarheten och

legitimiteten.

Nagot annat som diskuteras dr om fondbolag, utdver avkastningen, dven dr intresserade av hur
foretaget gér till vdga for att nd sina vinster. Sjostrom (2014) menar att fondbolagen ar
intresserade av att foretag ska gora vinst pa ett hdllbart sétt som skapar en god positionering
infor framtiden. Sjostrom betonar att fondbolag numera tydligt vill se vad organisationer har

for hallbarhetsarbete samt hur de hanterar risker kopplade till miljoproblem. Vidare diskuteras
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att fondbolag &dven beaktar hur vél bolag tar hédnsyn till méanskliga réttigheter och

korruptionsrisker 1 utvecklingslénder.

Nagot som diskuteras ar varfor fondbolag véljer att investera i hallbara fonder, da en héllbar
hinsyn kan motséga vissa traditionella uppfattningar om de preferenser som en investerare
bor ha (Fondbolagens forening, 2012). Det rader en viss oenighet ifall investerare placerar i
hallbara fonder med avseende pa att bidra till en battre vérld, eller om de enbart vardesitter
den finansiella avkastningen (Fondbolagens forening, 2012). Sjostrom (2014) anger att ett
vanligt argument frdn fondbolag som viljer att vdga in icke-finansiell information, ar att det
pa sikt ger en hogre avkastning. Vidare ndmner Sjostrom att diskussioner kring &mnet dock
inte dr helt samstdimmiga, men det mesta tyder pa att foretag med ett framgangsrikt
hallbarhetsarbete inte presterar finansiellt simre, utan 1 ménga fall béttre &dn foretag med ett
mindre framgéngsrikt hdllbarhetsarbete. Vidare anges att det dock kan vara svért att bevisa att
foretag dr genuint intresserade av att bidra till en battre vérld. Kopstarka konsumenter, friska
medborgare, trygga samhillen och naturresurser dr dock en nddvéndighet for en frodande
verksamhet och man kan dérfor tédnka sig att ett ndgorlunda stort intresse for héllbarhet bor

forekomma (Sjostrom, 2014).

Det diskuteras vilka interna faktorer som kan bidra till ett 6kat engagemang for hallbarhet och
hallbara investeringar. Borglund et al. (2009) menar att CSR bor integreras 1 hela
verksamheten och héllbarhet bor integreras i foretagets vardegrund och ledarskap. Frostenson
(2011) menar att olika policys och riktlinjer kan implementeras i bolaget for att visa vilka
fokusomrdden som ska prioriteras. Han menar att man pa sa vis kan styra beteenden i en viss
riktning och tala om vilka investeringar som bor goras och vilka som bor undvikas. Om
hallbarhetsaktiviteter inte forenas i foretagets vérdegrund finns det risk for ett Okat
missfortroende mot organisationen (Borglund et al., 2009). Juravle och Lewis (2009) anser
diaremot att de interna faktorer som kan forhindra foretagens arbete med hallbara investeringar
ar brist p4 moraliskt engagemang, tveksamhet kring investeringens lonsamhet samt negativ

foretagskultur mot héllbara investeringar.

Trots att hallbara investeringar dr ett relativt nytt begrepp och har en otydlig definiering,
marks ett allt storre intresse for hallbara fonder (Cortez, Silva & Areal, 2012). Detta stodjs av

Jansson och Biel (2011) som menar att hdllbara investeringar vinner mer mark gentemot
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konventionella investeringar. Det diskuteras att det inte enbart d&r miljoengagerade idealister
som intresserar sig for hallbarhetsarbete, utan att det finns ett bredare allmént intresse.
Osthoff (2016) menar att det finns olika forklaringar till varfor fondbolag viljer att investera i
hallbara fonder. Han menar vissa véljer héllbara fonder med anledning av att de har ett
genuint miljomaissigt och etiskt engagemang, medan andra forvantar sig en god avkastning.
Borglund, De Geer och Hallvarsson (2009) menar att aktivt hallbarhetsarbete stérker
varumdrket och ger en storre mdjlighet att leva upp till kundernas krav, vilket ger en direkt
konkurrensfordel. De menar vidare att kundernas 6nskemal dr den viktigaste drivkraften for
manga foretag. Ett effektivt hallbarhetsarbete minskar risken for en varumérkesskada till f6ljd
av délig publicitet, samt reducerar risken for en intressentbojkott (Borglund et al., 2009).
Freeman (2010) uppger att dven intresseorganisationer dr en viktig patryckande faktor for
utveckling och investering i1 hallbara fonder. Freeman menar att det dr viktigt att etik och

affarer kopplas samman och att dessa relationer méste begripas for att kunna skapa varde.

1.3. Problemformulering

Héllbara fonder dr i skrivande stund ett relativt nytt och komplext omrdde som &r under
utveckling. Problemen som finns idag ar att hdllbara fonder kan sittas samman pa flera olika
sétt och det finns inte heller nagon tydlig definition av vad en héllbar fond &dr. Trots detta finns
ett allt storre intresse for hallbara fonder. Intressant att undersoka dr dirmed varfor fondagare
tycker att héllbara fonder &r ett intressant placeringsalternativ samt vilka eventuella faktorer

det 4r som paverkar.

Huvudfrégestillningen som uppsatsen avser att besvara ar:

* Vad driver fondbolag till att investera i héllbara fonder?

For att erhélla ett djup 1 analysen dmnar uppsatsen dven att besvara foljande
bifragestillningar:
*  Hur betraktar fondbolag en hallbar fond och hur dr de hallbara fonderna sammansatta?
* Vad anser fondbolag paverka hallbara fonders avkastning?
* Vilka interna och externa patryckningar upplever fondbolag angéende hallbara

investeringar?
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1.4. Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersdka vad som driver fondbolag till att investera i héllbara
fonder. Uppsatsen dmnar saledes skapa en forstaelse for hur de héllbara fonderna betraktas
och sammansitts. Syftet dr ocksa att skapa klarhet 1 vad som paverkar avkastningen for
hallbara fonder samt vilka interna och externa patryckningar som upplevs viktiga for

fondbolag.
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2. Metod

Foljande avsnitt presenterar och diskuterar val av metod samt beskriver tillvigagangsdttet
for utforandet av studien. Kapitlet innehdller beskrivning och motivering hur teori och empiri
samlats in och sammanstdllts. Avslutningsvis presenteras en modell for hur insamlad data ska

analyseras.

2.1. Metodansats

I utférandet av denna uppsats antas en abduktiv syn angdende relationen mellan teori och
empiri. Den abduktiva ansatsen viljs d& metoden innehaller drag av bade den induktiva och
deduktiva metoden (Dubois & Gadde, 2002). En deduktiv metod utgér fran en teori for att
sedan undersokas med observationer i den verkliga virlden (Bryman & Bell, 2013). En
induktiv metod &r motsatsen till den deduktiva, dédr utgéar studien fran observationer i den
verkliga virlden som sedan formas till en teori (Bryman & Bell, 2013). En abduktiv metod
tillater forskaren att rora sig mellan teori och empiri for att skapa forstaelse (Dubois & Gadde,
2002). Dérav skapar den abduktiva ansatsen en djupare forstaelse for det forskningsomrade
som ska studeras (Alvesson & Skoldberg, 2008). Genom den abduktiva ansatsen har saledes
bade empiri och teori justerats under forskningsprocessens ging for att erhalla en sa djup
forstaelse som mojligt. Tidigare forskning och teori av huvudsakligen Borglund et al. (2012)
och Sjostrom (2014) anvinds och presenteras for att ge en storre forstaelse gillande
incitament bakom intresset och drivkrafterna bakom investering i hallbara fonder. Analysen
sker sedan genom att sammanstidlla och koppla det empiriska materialet fran
undersokningsresultatet med den teoretiska referensramen. Detta gors for att uppticka

monster, skapa forstaelse samt belysa likheter och skillnader.

2.2 Forskningsmetod

I denna rapport kommer en kvalitativ metod antas. Enligt Jacobsen (2002) anvénds en
kvalitativ metod for att erhalla en storre forstdelse kring ett obekant &mne och ldmpar sig nér
forskaren vill fa kunskap om forhéllandet mellan individ och kontext. Vidare anser Jacobsen
att den kvalitativa metoden lampar sig bra for att kunna ge en nyanserad beskrivning av dmnet
da metoden ger respondenten mdjlighet att signalera om vad som é&r viktigt eller inte. Den
kvalitativa metoden antas vara ldmplig for var uppsats dé vi vill undersoka fondédgarnas
stillning till hallbarhet och hallbarhetsfonder samt lita respondenten betona vad som anses

viktigt i sammanhanget.
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Den kvalitativa metoden kidnnetecknas av oppenhet, vilket betyder att forskaren inte i forvig
har bestdmt hur studien kommer att se ut, utan respondenternas svar ligger till grund for hur
studien utformas (Jacobsen, 2002). Den kvalitativa metoden tilldter d&ven forskaren att dndra
problemformulering och datainsamlingsmetod under arbetets géng och blir s att siga en
interaktiv process (Jacobsen, 2002). Den kvalitativa ansatsen dr ddrav att foredra nir
problemformuleringen &r diffus, da denna tillats att specificeras (Jacobsen, 2002). Den
kvalitativa metoden ldmpar sig bra i var rapport da respondenternas svar fatt ligga till grund
for hur vi slutligen utformat var problemformulering, baserat pa vilka faktorer respondenterna

lyft fram som intressanta.

2.3 Datainsamling

Enligt Jacobsen (2002) finns det tva olika typer av data, primdrdata och sekundéirdata.
Primédrdata &r information som forskaren sjidlv samlar in och som inte finns dokumenterat
sedan tidigare (Jacobsen, 2002). Data samlas exempelvis in via intervjuer som ar anpassad till
en eller flera fragestéllningar (Jacobsen, 2002). Andra metoder att samla in primérdata pa ar
genom observationer och frageformuldr (Jacobsen, 2002). Primirdata till vart empiriska
material har samlats in genom kvalitativa intervjuer med fem olika fondbolag. Intervjuer
valdes da vi ville fa en tydlig skildring av fondbolagens uppfattning om hallbara fonder.
Primdrdata har kompletterats med sekundirdata fran bankernas &rsredovisningar och
hemsidor. Sekundérdata dr information som finns tillgdnglig sedan tidigare och som é&r
insamlad av nigon annan person, med en annan fragestillning (Jacobsen, 2002). Jacobsen
betonar att historieforskning néstan alltid maste bygga pa sekundirdata. Jacobsen anser att det
ar av stor vikt att vara kritisk till kvaliteten pa den insamlade sekundirdata. Vidare diskuteras
for att studien ska bli trovirdig dr det viktigt att anvédnda tillforlitliga sekundérkallor. For att
ge en bra vetenskaplig grund till vart arbete har en stor informationssékning av sekundirdata
gjorts 1 vetenskapliga artiklar, avhandlingar och rapporter samt akademisk litteratur som
ligger till grund for var teoretiska referensram. Vi har varit noga med att kontrollera att vara

sekundarkéllor ar tillforlitliga och korrekta.

2.3.1 Litteratursokning

For att erhalla en djup vetenskaplig grund for var rapport, har flera olika sekundérkillor
anvénts vid framtagandet av rapportens bakgrund, problemdiskussion, metod samt teoretiska
referensram. Rapportens sekundérkillor har varit i form av akademisk litteratur, vetenskapliga

artiklar samt information fran foretagens arsrapporter. Litteratursokningen av vetenskapliga
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artiklar och akademisk litteratur gjordes med hjélp av databaser fran Goteborgs
universitetsbibliotek och arsrapporterna himtades fran foretagens hemsidor. De databaser som
1 forsta hand anvindes 1 litteratursokningen var Retriever Business, EBSCO, GreenFILE och
Google schoolar. Eftersom Jacobsen (2002) betonar vikten av trovirdiga sekundérkéllor har
vi i litteratursokningen omsorgsfullt valt ut de kdllor som vi anser ar trovérdiga, for att var
rapport ska vara tillforlitlig. I mojligaste mén har ddrmed litteratur med kriteriet Peer
Reviewed valts ut, kriteriet innebdr att litteraturen har publicerats och foljaktligen blivit
referensgranskade. Eftersom sekundirdata dr insamlat med en annan fragestéllning har stor
vikt lagts vid att forsta forskarens fragestéllning for att kunna tolka resultatet av studien pa ett
korrekt sdtt. Appliceringen av tidigare forskning pa var studie har siledes skett omsorgsfullt

for att starka uppsatsens tillforlitlighet.

2.3.2 Respondenterna

Jacobsen (2002) betonar att valet av respondenter till undersdkningen dr en viktig del av
undersdkningens arbete. Han menar att beroende pa vilka respondenter som utses é&r
avgorande for hur tillforlitligt studiens resultat blir. Vidare diskuterar Jacobsen att det dr av
stor vikt att respondenter som viljs ut har tillracklig kunskap om det &mne som ska studeras.
Eftersom rapporten undersoker hallbara fonder valdes relevanta fonddgare ut for studien. Dels
valdes ndgra av de stora svenska bankerna ut, SEB, Swedbank och Handelsbanken. Férutom
dem sa valdes dven bank- och forsdkringsbolagen Lansforsdkringar och Skandia ut. Detta
gjordes for att ge ett brett perspektiv av héllbara fonder. Studien anses inneha ett brett
perspektiv eftersom de fondbolag som medverkar 1 undersdkningen representerar en
marknadsandel pa 53,8 procent av den svenska fondmarknaden 2015 (Konkurrensverket,
2015). Fondbolagen i studien tillhér de nio storsta pd marknaden i1 Sverige, dir Swedbank ar
klart storst med 28 procentandelar (Konkurrensverket, 2015). Respondenterna kontaktades
antingen via telefon eller mail med en intervjuforfragan. Intervjupersonerna valdes efter deras
lamplighet for att kunna besvara vara fragor. Respondenterna till studien visas i tabell 1 och
bilaga 1. Vi & medvetna om att respondenternas olika positioner till viss del kan paverka
intervjusvaren. Differensen anses dock inte vara betydande da alla respondenter arbetar inom

hallbarhetsomradet.
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Tabell 1: Respondenterna till studien

Foretag Intervjuperson Position Intervjuform Tid
Handelsbanken Jenny Chef for ansvarsfulla  Telefonintervju 30 min
Gustavsson investeringar
Linsforsidkringar Christina Ansvarig for Telefonintervju 25 min
Hillesoy ansvarsfulla
investeringar
SEB Hans Ek Chef for Telefonintervju 25 min
bolagsstyrning
Skandia Anja Skans Projektledare inom Besoksintervju 40 min
CSR
Swedbank Kristin Héllbarhetsanalytiker Telefonintervju 10 min
Wallander

2.3.3 Genomforandet av intervjuer

Jakobsen (2002) hivdar att besoksintervjuer skapar mer Oppna och givande samtal &n
telefonintervjuer. Han betonar dock att telefonintervjuer ar ett bra alternativ for att reducera
kostnad och tid, eftersom intervjuer som genomfors ansikte mot ansikte vanligen bade é&r
kostnadskrdvande och tidskrdvande. Vi har saledes valt att genomfora besoksintervju med vér

respondent 1 Goteborg och telefonintervjuer med vara respondenter i Stockholm.

Intervjuerna som genomforts har haft en semistrukturerad karaktir. Nar semistrukturerade
intervjuer utfors anvénder sig intervjuaren av en sa kallad intervjuguide och intervjupersonen
har emellertid stor mojlighet att sjalv utforma svaren (Bryman & Bell, 2013). Den
semistrukturerade intervjumodellen valdes eftersom vissa specifika omraden skulle
undersdkas och det blev sdledes viktigt att f& med samtliga omrdden under intervjun. Vi ville
ha intervjun sa pass Oppen att intervjupersonen skulle f& mojlighet att sjdlv utforma och vinkla
svaren efter vad denne ansig vara viktigast. Det var séledes inte onskvirt att ha en sluten
intervju. Intervjufragorna utformades med fokus i uppsatsens syfte och fragestdllning, dock
utan anknytning till tidigare forskning. Detta gjordes for att kunna studera likheter och
skillnader mellan det insamlade empiriska materialet och den teoretiska referensramen.

Intervjufrdgorna till vara respondenter finns i bilaga 2.

For SEB, Handelsbanken, Lénsforsédkringar och Skandia har vi anvént oss av samma

intervjuguide. Intervjun med Swedbank Robur hade ddremot en annan utformning dé de valde

11
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att inte svara pa fragor i intervjun som vi kunde finna pd deras hemsida och arsrapport.

Intervjun bestod séledes endast av de fragor som vi sjdlva inte kunde finna svar pa.

2.3.4 Bearbetning av data

Jakobsen (2002) anger att det underlittar att spela in intervjuer for att ge intervjun ett battre
flyt samt kunna aterge korrekta citat. Vi har siledes valt att spela in vara intervjuer, efter
samtycke fran respondenten. Inspelning av intervjun har mojliggjort ett storre fokus pa
intervjun och relevanta foljdfragor for att erhalla ett battre djup. Jakobsen (2002) betonar dock
risken med tekniska problem vid inspelning. Vi bestimde dérfor att en av oss fokuserade pa
intervjun, medan den andra antecknade ifall vi skulle fa tekniska problem med inspelningen.
Efter att intervjun genomfOrts har intervjun transkriberats, vilket gjordes for att fi ett sa
lattbearbetat material som mojligt. Respondenter har fatt mojlighet att granska materialet
innan publicering samt att respondenterna har fatt mgjlighet till att ta del av den féardiga

uppsatsen.

2.4. Dataanalys
Jakobsen (2002) anser att efter intervjun transkriberats bor innehéllet kategoriseras, for att
forenkla och ge en bittre Gverblick. Insamlad data kommer dédrav delas in 1 fem olika

kategorier, for att likheter och skillnader 1 det empiriska materialet ltt ska kunnat framhévas.

Analysen som genomfOrs dr av karaktir déar respondenternas svar jamfors med varandra for
att skapa en fOrstdelse for &mnet. Analysen kommer syfta till att ge en dverblick 6ver dmnet
snarare dn att analysera varje enskild respondent var for sig. Jacobsen (2002) menar att det
inom kvalitativ forskning finns tvd analysmodeller, den individbaserade och den
situationsovergripande. Han betonar dock att dessa inte ska ses som konkurrerande utan som
kompletterande. Jacobsen menar att analysen far en bra grund ifall analysen borjar pa
individniva for att sedan flyttas till situationsdvergripande. Vi kommer saledes ta upp enskilda
exempel frdn vara respondenter for att skapa forstaelse, for att sedan applicera detta pa ett
situationsovergripande plan. For att illustrera resultatet pa ett tydligt sétt har vi valt att skapa
en analysmodell, didr wvi visar analysresultaten for varje enskilt foretag samt en

sammanstillning av véra slutsatser av hela studiens resultat.

12



Hallbara fonder

Tabell 2: Analysmodell

Haéllbarhetens roll | Hallbara fonders Vad paverkar Interna Externa
i foretaget sammansittning fonders avkastning patryckningar | patryckningar
Handelsbanken

Linsforsikringar

Swedbank

Totala bilden av
studien

2.5 Validitet och Realialitet

Jacobsen (2002) betonar vikten av undersokningens reliabilitet och validitet. Reliabilitet
innebdr att undersokningen ar tillforlitlig, medan validitet syftar till undersokningens giltighet.
Enligt Jacobsen ér det dven av vikt att ha en kritisk syn pé kvalitén av insamlad data och noga
granska dess reliabilitet och validitet. Jacobsen (2002) delar upp validitet i intern och extern
validitet. Den interna validiteten syftar till hur trovéirdig slutsatsen &r som dragits av
undersokningen. Den externa validiteten harrdr istdllet hur generaliserbara slutsatserna ér

gentemot andra studier.

2.5.1 Intern giltighet

Jacobsen (2002) betonar att det ar viktigt att studera alla processer 1 undersokningsarbetet for
att bedoma den interna giltigheten. Jacobsen betonar att den interna validiteten till stor del
beror pé killans trovirdighet. Ett viktigt arbete 1 undersdkningsprocessen ér saledes att finna
de ritta kdllorna (Jacobsen, 2002). Vidare diskuterar Jacobsen att respondentens formaga att
ge riktig information beror pa hur vl insatt respondenten &r 1 &mnet. Ifall respondenten har en
ndra relation till omrddet som ska undersdkas anses informationen vara mer korrekt
(Jacobsen, 2002). De respondenter vi valt ut har alla varit insatta och kunniga inom vart
undersokningsomrade, ddrav anser vi att de har kunnat ge oss riktig och korrekt information.

Av denna anledning anser vi att var undersokning har en intern validitet.

Jacobsen (2002) anser att data som samlas in 1 slutfasen ofta erhiller béttre kvalitet 4n den
som samlas in i borjan av undersokningen. Detta beror pé att forskaren erhaller mer kunskap
under arbetets gédng, samt att forskaren battre vet vad denne soker i slutet av datainsamlingen.
Dock betonar Jacobsen att den oOkade kunskapen som forskaren erhaller under

datainsamlingens gang samtidigt kan gora forskaren mer okritisk. Respondenterna
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intervjuades under en begransad tidsperiod, vilket gjorde att vi hade samma forkunskap infor
alla intervjuer. Dock markte vi att vi mot slutet av datainsamlingen tydligare visste vad vi
sOkte for svar hos vara intervjupersoner. Detta anser vi dock inte gjort oss okritiska utan
snarare hjélpt oss med att stdlla relevanta foljdfragor och erhélla djupare redogorelser av véra
respondenter. Vi anser sédledes att denna aspekt inte paverkat undersokningens interna

giltighet negativt.

2.5.2 Extern giltighet

Den externa giltigheten bedomer 1 vilken grad slutsatserna av undersokningen kan
generaliseras (Jacobsen, 2002). Vidare diskuterar Jacobsen att det dr svart inom kvalitativa
studier att generalisera ett urval av befolkningen till hela populationen, eftersom begreppet
hirstammar fran kvantitativa studier. Aven Bryman och Bell (2013) delar denna uppfattning
och foresprakar att generalisering helt bor uteslutas fran kvantitativa studier. Ett alternativ till
att undersoka studiens generaliserbarhet anser Jacobsen (2002) &r att fordjupa och forsta
begrepp och fenomen. Séledes syftar studien till att fordjupa forstaelsen for begreppet och

fenomenet hallbara fonder.

Urvalet 1 studien &r de personer 1 fondbolagen som arbetar med hallbara investeringar, urvalet
speglar sdledes inte noOdvandigtvis hela fondbolagens instdllning till ansvarsfulla
investeringar. Pa grund av att det ar svart att generalisera kvalitativa studiers urval till en hel
population dmnar inte studiens resultat att generaliseras till hela populationen. En anledning
till att studien dr svart att generalisera ar att hdllbara fonder &r relativt nya pd marknaden och
det ar en bransch i stdndig utveckling. Dessutom grundar sig den empiriska undersékningen
pa svenska fondbolag och deras forutsdttningar, diarav kan inte resultatet generaliseras till

andra marknader.

2.5.3 Reliabilitet

Undersokningens reliabilitet syftar till hur tillforlitliga studiens resultat &r (Jacobsen, 2002).
Jacobsen (2002) uppger att uppldgget av undersokningen kan paverka studiens reliabilitet.
Han ndmner att studien bland annat kan péaverkas av undersokningseffekten och
kontexteffekten. Undersokningseffekten innebir att intervjuaren sjélv paverkar utfallet av det
studerade fenomenet (Jacobsen, 2002). I utfarandet av intervjuer kallas detta for
intervjuareffekt (Jacobsen, 2002). Personen som intervjuas paverkas bland annat av

intervjuarens kldder, tal och kroppssprék (Jacobsen, 2002). Jacobsen hdvdar att stor del av
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studiens utfall sidledes kan péverkas ifall intervjuaren ar framfusig och aggressiv alternativt
oengagerad. Eftersom vi 1 var undersdkning anvént telefonintervjuer i fyra av fem fall, har

majoriteten av vara intervjuer endast kunnat paverkas av vart tal.

Kontexteffekten innebér att sammanhanget diar informationen insamlats kan paverka resultatet
(Jacobsen, 2002). Jacobsen (2002) uppger att intervjuobjektet kan dndra sitt beteende ifall
vederborande intervjuas i1 ett onormalt sammanhang alternativt onaturlig plats. Jacobsen
foresprakar att intervjuobjektet upptrader mer naturligt ifall intervjun sker 1 en naturlig miljo
for intervjuobjektet, exempelvis den intervjuades arbetsplats eller hemmiljo. Den
besoksintervju som genomfordes skedde pa den intervjuades arbetsplats. Eftersom
arbetsplatsen ses som en naturlig milj6 bor vart intervjuobjekt ha upptritt naturligt. Vid de
telefonintervjuer som genomfordes kunde intervjuobjekten sjidlva vilja en plats de kénde sig
bekvdma pa for att genomfora telefonintervjun. Saledes bor inte heller telefonintervjuerna
paverkats av kontexteffekten. Eftersom véra intervjuobjekt inte anses ha paverkats av

kontexteffekten, stirker detta var rapports reliabilitet.

Jacobsen (2002) betonar att det manskliga minnet inte &r utformat for att hantera stora
mangder data. Jacobsen anser dérav att reliabiliteten av undersékningen 6kar ifall intervjuaren
spelar in intervjun, dé en fullstdndig atergivning av samtalet blir mojlig. Av den anledningen
har vi valt att spela in vara intervjuer. Vi har saledes kunnat anvdnda vara radata for att
kontrollera att de slutsatser som dragits ar riktiga och pd si vis Okat var tillforlitlighet av

studien.

2.6 Forskningsetiska aspekter

Vid intervjuer ndmner Jacobsen (2002) att intervjuaren bryter in i individers privata sfar och
att det uppstar etiska dilemman nir intervjuaren, av metodmaéssiga skil, vill dolja syftet med
undersokningen for intervjuobjektet. Jacobsen diskuterar att undersdkningens tillforlitlighet
paverkas om intervjuobjektet & medveten om undersokningens syfte. Han ndmner att
intervjuobjektet 1 dessa fall tenderar att inte upptrdda normalt utan istillet forsoker
tillfredsstdlla forskaren. I utférandet av den empiriska datainsamlingen har intervjuobjekten
varit medvetna om studiens huvudsakliga syfte, att undersoka hallbara fonder.
Respondenterna har daremot inte delgivits specifik information om rapportens
fragestdllningar, respondenterna antas darfor inte forsokt tillfredsstédlla intervjuaren utan

svarat sanningsenligt.
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For att hantera etiska dilemman anger Jacobsen (2002) att undersokningen bor uppfylla tre
grundkrav, informerat samtycke, rétt till privatliv och krav pa riktig presentation av data.
Kravet pd informerat samtycke anger Jacobsen syftar till att individen som undersoks frivilligt
deltar 1 studien. Kravet anses uppfyllt eftersom respondenterna i den empiriska
datainsamlingen frivilligt valt att delta. Vidare diskuterar Jacobsen att kravet pd ritt till
privatliv innebér att intervjuobjekten ska ha ritt till anonymitet. Samtliga respondenter i
studien har fatt mojlighet att vara anonyma, samtliga har dock godkéint publicering med
fullstdndigt namn. Slutligen ndmner Jacobsen att krav pa riktig presentation av data innebar
att intervjuaren i mojligaste méan ska dterge resultatet 1 fullstandig form och ritt ssmmanhang.
Han uppger dock att det dr ofrdnkomligt att analysera data utan reduktion av detaljer och
mangfald. Empirin 1 studien skildrar 1 storsta mojligaste mén respondenternas information.
Samtliga respondenter har fatt mojlighet att granska det empiriska materialet innan

publicering, vilket stodjer att data i den empiriska studien inte blivit manipulerad.
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3. Teori

1 foljande kapitel presenteras befintliga teorier och tidigare studier. Dessa teorier och studier
kommer anvdndas i analysen tillsammans med resultaten av den empiriska studien.
Avslutningsvis presenteras en analysmodell som pa ett tydligt sdtt pavisar hur

problemformuleringen undersoks.

3.1 Hallbara forvaltningar

Traditionellt sétt har den finansiella marknaden gynnat kortsiktiga vinster framfor langsiktiga
vinster (Juravle & Lewis, 2009). P& finansmarknaden ar det mgjligt att gora snabba afférer
genom kdpande och sédljande av aktier, vilket dr en bidragande faktor till att det kortsiktiga
perspektivet pa finansmarknaden (Lydenberg, 2009). Nér investerare placerar kortsiktigt tar
de 1 regel inte hinsyn till 1angsiktiga risker, som exempelvis ESG-faktorer (Juravle & Lewis,
2009). Anledningen till varfor investerare inte tar hdnsyn till ESG-faktorer nir de gor sina
riskbedomningar, ar att det tar lang tid innan dessa risker blir patagliga (Jurvale & Lewis,
2009). Nar investerare agerar kortsiktigt missfordelar de sina tillgdngar samt infor farlig
voltalitet pa finansmarknaden (Lydenberg, 2009). For att erhalla en stabil marknad &r det
saledes viktigt att investerare agerar langsiktigt (Lydenberg, 2009).

Enligt Sjostrom (2014) ar det ingen ny foreteelse att placera i kapital och samtidigt ta hdnsyn
till aspekter som miljo, etik och samhélle. Inom kyrkan har man en lang tradition av att
exempelvis undvika kapitalplaceringar i branscher sdsom alkohol, tobak och vapen (Sjéstrom,
2014). Ar 1980 startade Svenska Kyrkan en av de forsta etiska fonderna pa marknaden, vilken
uteslot branscher som ansdgs sta i strid med kyrkans vérderingar (Sjostrom, 2014). Nagra ar
senare startades Skandinaviens forsta miljofond, vilken uteslot foretag vars verksamhet gick
emot miljoorganisationens riktlinjer (Sjostrom, 2014). Sedan slutet av 1990-talet har
ansvarsfulla investeringar fétt ett allt storre fokus och handlar mer om att aktivt vilja bolag att
investera 1 som arbetar effektivt med miljofrdgor och socialt ansvar, istdllet for att utesluta
bolag (Sjostrom, 2014). Malsattningen ar att skapa en aktieportfolj som dr héllbar, alltsa att
investera 1 bolag med ett bra hallbarhetsarbete i kombination med sunda finanser (Sjéstrom,
2014). Enligt Sjostrom (2014) kan hallbara och ansvarsfulla investeringar definieras pa ett
flertal olika satt, vilket skapar problem med att jimfora olika fonders hallbarhet med
varandra. Hallbara fonder kan vara allt fran fonder som enbart utesluter tobak och alkohol, till

fonder som investerar i miljoteknik (Sjostrom, 2014). Uteslutning av bolag ar i Sverige den
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mest vanliga metoden bland héllbara investeringar, med avseende pa hur mycket kapital som

placeras (Sjostrom, 2014).

Enligt Fondbolagens forening (2012) finns det olika forklaringar till varfor investerare vill
placera i héllbara fonder. Vissa investerare placerar i héllbara fonder med avseende att bidra
till en béttre vérld, medan andra investerare vérdesdtter den finansiella avkastningen
(Fondbolagens forening, 2012). Osthoff (2016) menar att vissa viljer etiska fonder med
anledning av att de har ett genuint miljomassigt och etiskt engagemang. Vidare diskuterar
Fondbolagens forening (2012) att denna grupp stravar efter att paverka foretags beteende eller
bojkotta etiskt tvivelaktiga foretag. Andra véljer etiska fonder da investerare anser att det kan
vara en god affar ekonomiskt (Fondbolagens forening, 2012). I detta fall dr etiska fonder ett
alternativ for sparare som tror att man kan fd en god finansiell avkastning genom
investeringar 1 héllbara foretag (Fondbolagens forening, 2012). Investering i en etisk fond
behover saledes inte betyda att man har ndgot storre etiskt engagemang (Fondbolagens

forening, 2012).

3.2 CSR - Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) ér idag ett vélkdnt och accepterat begrepp inom
foretagsvarlden och ménga foretag véljer numera att arbeta med CSR (Borglund et al, 2012).
CSR syftar till att foretag har ett samhillsansvar och behover involvera CSR 1 sina
organisationer (Borglund et al, 2012). Idén syftar pa att foretag ska ansvara for hur de
paverkar samhéllet, ur bade ett socialt, miljomaéssigt och ekonomiskt perspektiv (Borglund et
al, 2012). Foretag behover ta ansvar i hela viardekedjan och inte enbart den biten de sjidlva
arbetar med och foretagen behover siledes dven ta ansvar for sina leverantorer (Borglund et
al. 2012). Vissa anser att de foretag som levererar till slutkonsumenten dven ska ta ansvar for
sina kunder och CSR syftar séledes till att foretag har ett moraliskt samhéllsansvar (Borglund
et al, 2012). Borglund et al. (2009) menar att CSR ér att ta ansvar for fortroendefragor rérande
organisationens intressenter och agerar bland annat for forbittrade arbetsvillkor, sdnkta
utslapp, forbattrade arbetsvillkor, jamstilldhet och 6kad méngfald. Ur miljésynpunkt betonar
Houghton (2012) att det ar av stor vikt att utsldpp av koldioxid minskar, d& forbranning av
fossila brianslen som kol, olja och gas bidrar till den globala uppvirmningen. Vidare

diskuterar Houghton att ménniskan behdver borja ta ansvar for att minska sin klimatpéverkan.
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Enligt Borglund et al. (2009) har andelen investerare med ansvarsfulla placeringskriterier
stigit kraftigt under de senaste aren. De menar vidare att uppskattningsvis 10-15 procent av
allt forvaltat kapital i USA och Europa placeras med nigon form av etiska kriterier och
andelen Okar kontinuerligt. Har har FN:s initiativ, PRI, en viktig roll att spela, vilken ger
investerare guidning hur de ska arbeta med miljdansvar, socialt ansvar och
agarstyrningsansvar i investeringsverksamheten (Borglund et al., 2009). Idag arbetar de allra
flesta stora globala borsnoterade foretagen med CSR (Borglund et al., 2009). Intressenternas
forvantningar pa CSR har blivit allt storre och genom att inte implementera hallbarhetsarbete i
organisationen kan stort missfortroende skapas (Borglund et al., 2009). CSR bidrar inte endast
till ett battre samhélle, utan anses i1 dag vara finansiellt virdeskapande, bade bland investerare
och foretag (Borglund et al., 2009). Ett framgangsrikt CSR-arbete i1 bolaget anses skapa en
battre avkastning pd framforallt l&ng sikt (Borglund et al., 2009).

3.3 Metoder for sammanséttning av en hallbar fond

Det finns idag ménga olika sitt att definiera vad som é&r hallbara investeringar. Problemet ar
att foretag sjilva godtyckligt far bestimma vad de anser dr hallbart eller inte (Borglund et al.
2012). Sjostrom (2014) anser att gemensamt ramverk for vad som dr en héllbar investering
hade stirkt legitimiteten av begreppet hallbara investeringar. Vidare diskuterar Sjostrom att
det blir enklare att jamfora héllbara investeringar mot varandra om de definieras utifran
samma ramverk. Sjostrom tar upp utvecklingen av ramverk for hallbarhetsredovisningar som
ett lyckat exempel, dir hallbarhetsredovisningar gatt fran att vara ndgot som entusiaster
arbetar med, till att vara nagot som de flesta foretag publicerar. De fOrsta riktlinjerna som
lanserats angdende hallbara investeringar dr FN:s principer for hallbara investeringar (PRI)
(Sjostrom, 2014). Sjostrom menar vidare att PRI forhoppningsvis kommer att bana véig for en

okad legitimitet inom omradet.

3.3.1 ESG- Environment Social Governance

Inom finansvirlden gar hallbarhetsrelaterade fragor vanligen under namnet ESG
(Environmental, social, governance) (Borglund et al., 2012). Sjostrom (2014) definierar ESG
som riktlinjer for att kunna gora héllbara investeringar. Hon menar att de tre omrddena, miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning ej bor ses som separerade omraden, utan alla tre omraden
bor beaktas gemensamt vid investeringsbeslut. Miljoaspekten domineras av fragor kring
klimatforédndringar och vattenhantering (Sjostrom, 2014). Hiansyn tas dven till andra aspekter

sasom biologisk mangfald och fororeningar (Sjostrom, 2014). De sociala aspekterna
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inkluderar fragor som berdr arbetsvillkor, fattigdom och hilsa (Sjostrom, 2014). Vilka
miljéfragor och sociala fradgor som bor tas 1 beaktande av investerare, beror pa vilket land
samt inom vilken bransch investeringen gors (Sjostrom, 2014). Bolagsstyrning innefattar
frigor som dgande och styrande av bolag, exempelvis hur styrelsen utses samt hur den ar
sammansatt (Sjostrom, 2014). Dessa fragor dr av stor vikt da dgandestrukturen av bolag
paverkar hur vél foretaget fungerar pd marknaden samt intressenters fortroende gentemot

bolagen (Sjostrom, 2014).

3.3.2 SRI- Social Responsible Investment

Nar ESG végs in 1 investeringsbeslut kallas detta vanligen for Social Responsible Investment
(SRI) (Borglund et al., 2012). Liknande termer som ocksa anvénds &r Sustainable Investment
(SI) och Responsible Investment (RI) (Borglund et al., 2012). Dagens etiska fonder &ar
ursprunget for SRI, alltséd framforallt uteslutande av oetiska sektorer (Borglund et al., 2012).
En annan variant av etiska fonder, utover uteslutande av oetiska sektorer, dr att en viss
procentuell andel av avkastningen skinks at vialgérande dndamal (Borglund et al., 2012). De
etiska fonderna finns dn idag med pad marknaden, dock har inneboérden av SRI kommit att
utvidgas (Borglund et al., 2012). SRI innebdr numera mer dn uteslutande av sektorer
(Borglund et al., 2012). SRI syftar till att bredda investeringsperspektivet frdn den
traditionella synen till att dven inkludera hallbarhetsaspekter (Borglund et al., 2012).
Borglund et al. (2012) anser att det finns tre metoder for SRI, dessa é&r: positivt urval,
uteslutningsmetoden (negativt urval) samt aktivt dgande. I sammanséttningen av hallbara
fonder kan dessa metoder anviandas enskilt eller kombineras med varandra (Borglund et al.,

2012).

SRI har gatt fran att vara en nischad marknad till att rota sig dven i1 bredare kretsar (Borglund
et al., 2012). Det ar inte ldngre enbart entusiaster som investerar héllbart, utan dven stora och
viletablerade finansbolag engagerar sig for héllbara investeringar (Borglund et al., 2012).
Ytterligare ett tecken pé att SRI etablerar sig pa finansmarknaden &r att FN organet UNEP-FI
tillsammans med UN Global Compact har introducerat Principles for Responsible Investment
(PRI) (Borglund et al., 2012). Nistan tusen finansiella aktorer har skrivit under dessa
principer (Se tabell 2) dir ett tjugotal av dem ar svenska (Borglund et al., 2012).
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Tabell 3: FN:s principer for ansvarsfulla investeringar. Tabellen &r inspirerad av Borglund et al. (2012, 5.216).

FN:s Principles For Responsible Investment (PRI)

1. We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making processes.

2. We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies.

3. We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.

4. We will promote acceptance and implementation of the Principles within the investment
industry.

5. We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles

6. We will each report on our activities and progress toward implementing the Principles.

3.3.3 Positivt urval

Positivt urval innebér att investerare lokaliserar vilka bolag som denne anser uppfylla bade de
finansiella och miljomassiga kriterierna och sammansitter dessa bolag till en aktieportfolj
(Borglund et al., 2012). Ett sétt att gora detta pa &r att vélja bolag branschvis. Investeraren
viljer de bolag som &r bést ur ett hallbarhetsperspektiv till sin investeringsportfolj (Borglund
et al., 2012). Denna metod bendmns vanligen som bdst i klassen (Borglund et al., 2012).
Urvalskriterierna som investeraren vanligtvis tittar pd ar att bolaget har riktlinjer for och
respekterar minskliga rittigheter, att bolaget inrdttat miljomal som f6ljs upp samt att bolaget
gentemot sina underleverantérer har uppforandekoder géllande arbetsvillkor (Borglund et al.,
2012). Sjostrom (2014) betonar att positivt urval &dr mer resurskrivande dn

uteslutningsmetoden, dé& bolag aktivt behover sokas fram.

3.3.4 Uteslutningsmetoden

Uteslutningsmetoden, eller negativt urval som det ocksd kallas, innebdr uteslutning av
kontroversiella sektorer (Borglund et al.,, 2012). Detta dr &dven grunden for etiska
investeringar. Investeraren undviker saledes att investera i bolag som gar emot ens egna etiska
varderingar (Sjostrom, 2014). Sektorer som vanligen utesluts med uteslutningsmetoden dr de
som involverar alkohol, spel, tobak, vapen samt pornografi (Borglund et al., 2012, Sjostrom,
2014). Denna griansdragning kan dock vara oklar for investeraren (Sjostrom, 2014).
Exempelvis producerar vissa foretag komponenter till vapen, men dessa komponenter kan
aven anvindas till andra syften (Sjostrom, 2014). Investeraren maste saledes ta stillning till

vart denne tycker att gransen gér (Sjostrom, 2014).
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3.3.5 Aktivt digande

Aktivt dgande dr ett begrepp for hur hallbarhetskriterier kan inkluderas i
investeringsportfoljen (Sjostrom, 2014). Denna teknik anvdnds genom att dgaren aktivt
forsoker influera foretag till att utveckla sitt hallbarhetsarbete (Sjostrom, 2014). Aktivt dgande
ar ett sétt for investerare att erhalla béttre avkastning pa sikt. Den hogre avkastningen erhalls
da investerare genom aktivt dgande bidrar till virdeskapande aktiviteter for foretaget
(Sjostrom, 2014). Aktivt dgande hjélper inte enbart till att 6ka vardet, utan dven till att
undvika virdeminskning 1 form av exempelvis foretagsskandaler (Sjostrom, 2014). Aktivt

dgande ar saledes ett sitt for investerare att hantera risk (Sjostrom, 2014).

3.3.6 Normbaserad genomlysning

En metod som investerare kan anvidnda sig av for att avgéra om en investering ar ansvarsfull
eller inte &r att utgd ifrn internationella konventioner som Sverige antagit (Sjostrém, 2014).
Nar det kommer till ESG-investeringar ses konventioner, lagar och regler som normer, dirav
namnet normbaserad genomlysning. Om en investerare anvidnder sig av normbaserad
genomlysning behdver inte placeraren sjdlv sdtta grinserna for vad som &dr en ansvarsfull
investering, utan en tredje part star for denna bedémning (Sjostrom, 2014). Till exempel ar
den tredje parten ett FN organ, alternativt en domstol (Sjostrom, 2014). Inom Sverige dr
normbaserad genomlysning den vanligaste ESG-metoden, denna metod &r dven pa

frammarsch i resten av Europa (Sjostrom, 2014).

3.4 Faktorer for avkastning

Om hallbarhetsfonder ar lonsamma eller inte, ar enligt Sjostrom (2014) svart att svara pa. En
grundldggande anledning &r att héllbara och ansvarsfulla investeringar inte definieras pa
samma sitt av olika index och fonder (Sjostrom, 2014). Vissa fonder har som ESG-kriterium
att utesluta vapen och tobak, medan en annan fond har som inriktning att investera i de mest
miljovinliga foretagen 1 en bransch (Sjostrom, 2014). Sjostrom menar att det &r som att
jamfora dpplen med piron genom att dra alla ESG-produkter 6ver en kam. En annan
anledning till oforlitligt resultat &r att forskare studerat olika marknader, tidsperioder och
anvint olika berdkningsmetoder (Sjostrom, 2014). Sjostrom menar att man inte med
automatik kan faststidlla att ESG ger vare sig hogre eller lidgre avkastning dn andra
investeringsformer. Det beror snarare pa forvaltarens skicklighet, kombination av metodvalet

och marknadshindelser i1 6vrigt under tidsperioden (Sjostrom, 2014).
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Sjostrom (2014) menar samtidigt att det finns vissa forklaringar till varfor hog CSR-prestanda
ar positivt korrelerat till goda finansiella resultat. En orsak dr att foretag med aktivt
hallbarhetsarbete ofta har goda kontakter med sina viktigaste intressenter, och didrmed é&r
medvetna om vad de forvintar sig av foretaget (Sjostrom, 2014). Detta ger bolaget goda
forutséttningar 1 utforandet och utvecklingen av sin verksamhet, vilket gynnar den langsiktiga
konkurrenskraften (Sjostrom, 2014). En annan anledning till positiva samband ar att foretag
som &r ledande ndr det kommer till socialt ansvar och milj6forbattringar, har utvecklat en
innovationskultur kring héllbarhetsfragor (Sjostrom, 2014). Detta har 1 sin tur lett till bade

viardedkning och kostnadsbesparingar (Sjostrom, 2014).

Ett vanligt argument fran investerare som tar hinsyn till ESG, &r att de viger in icke-finansiell
information darfor att de anser att det dr viardeskapande (Sjostrom, 2014). Enligt Sjostrom
(2014) innebidr detta en hogre avkastning, atminstone pa sikt. Vilka aspekter som anses
viardeskapande varierar mellan olika foretag och branscher, samt mellan olika tillgangsslag
(Sjostrom, 2014). Borglund et al. (2009) menar att foretag som verkar i en bransch med
miljéproblem, som exempelvis gruvindustrin, kan 6ka sitt marknadsvirde med hjélp av sitt
hallbarhetsarbete. De menar vidare att det finns ett positivt samband mellan framgéngsrikt
hallbarhetsarbete och hégre marknadsvirde. Pa kort sikt syns dock en minskad I6nsamhet pa
grund av kostsamma insatser for forbéttrat héllbarhetsarbete, men om man studerar

lonsamheten 1 ett langre perspektiv okar virdet pa foretaget (Borglund et al, 2009).

Mishikin och Eakins (2015) anger att avkastningen dr kopplat till investeringens risk. Vidare
diskuteras att risken uppger hur investeringens vérde kan variera. Ju stérre volatilitet i fondens
viarde, desto storre blir risken. De uppger att sambandet mellan investeringens risk och
avkastning vanligen dr positivt. For att investeraren ska ta pa sig den hogre risken krdvs en
hogre avkastning 1 gengild (Mishikin & Eakins, 2015). Salaber (2009) diskuterar att vissa
branscher kan erhélla en hogre risk &n andra. Hon uppger att en bransch med generellt sétt
hog risk ar oetiska branscher. Salaber betonar att dessa branscher erhaller en hogre risk just pa
grund av att de ses som oetiska att investera i. Vidare diskuterar Salaber &ven att oetiska
branscher presterar generellt sitt likvardigt oavsett marknadsldge. En forklaring &r att de

oetiska branscherna saknar néra substitut, vilket gor efterfragan oelastisk (Salaber, 2009).
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3.5 Vad paverkar foretag internt

Enligt Borglund et al. (2009) varierar det mellan organisationer vem som har ansvar for
hallbarhetsfragor. De anger att 1 vissa foretag finns det en hallbarhetsansvarig, en miljochef
eller ibland ligger ansvaret hos en informationsansvarig. De menar samtidigt att hallbarhet ska
vara en del av dgarstyrningen dir foretagets ansvarstagande och virdegrund ska utgéra en
helhet som omfattas av huvudmain, ledning, styrelse och anstillda. Héllbarhetsaktiviteterna
bor bottna i organisationens historia och viardegrund samt upplevas som nagonting naturligt
(Borglund et al, 2009). Foretaget riskerar annars att anklagas for hyckleri, vilket riskerar
skapa missfortroende (Borglund et al, 2009). Héllbarhetsstrategin bor ocksa stimma overens
med foretagets allmidnna vérdegrund och etik, samt vara en del av foretagskulturen och
ledarskapet (Borglund et al, 2009). CSR och héllbarhet dr sdledes inte endast en extern
process for hantering av intressentrelationer, utan ocksa en intern process for ett identifiera

etik och virdegrund i den egna organisationen (Borglund et al, 2009).

3.5.1 Etiska koder

De instrument man anvinder sig av for att styra etiken i1 en organisation kan vara av
varierande slag (Frostenson, 2011). Etiska koder eller uppférandekoder dr ett exempel pa ett
instrument som dr mycket vanliga i naringslivet (Frostenson, 2011). Frostenson menar att en
etisk kod ar ett dokument som tar upp forhallningssétt, handlingar och intressekonflikter.
Koden visar alltsa hur foretaget engagerar sig 1 etiska fragor och klargdr foretagets syn pa ett
lampligt beteende (Frostenson, 2011). Koder kan fylla olika funktioner, de kan vara
informerande, disciplinerande, identitetsskapande och fortroendeskapande (Frostenson, 2011).
Malet &r att forsoka skapa ett mer ansvarsfullt beteende 1 foretaget (Frostenson, 2011). Den
informerande funktionen innebér att man béde internt och externt talar om vilka fGreteelser
som inte accepteras och man beskriver hur man undviker att dessa foreteelser forekommer
bland underleverantérerna (Frostenson, 2011). Ett exempel dr det vanligt forekommande
stillningstagandet mot barnarbete, vilket knappast dr vanligt forekommande i1 det svenska
medarbetarsammanhanget, men som kan forekomma i utvecklingslander dir foretaget kan ha

sina underleverantorer (Frostenson, 2011).
Den disciplinerande koden innebér att beteenden styrs i en viss riktning (Frostenson, 2011).

Frostenson menar att koden rymmer olika foreskrifter om vad medarbetare far och inte far

gora och ska vara handlingsviagledande samt gora s att vissa beteenden undviks. En annan
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positiv aspekt av koderna dr att de kan vara identitetsskapande (Frostenson, 2011). Koderna
visar att foretaget kianner ett intresse for att ta ansvar och att ansvarstagande ar en naturlig del
for foretaget (Frostenson, 2011). Han menar vidare att aktivt arbete med hallbarhet skapar en
stolthet hos medarbetarna dér de kan identifiera sig med foretaget. I basta fall kan den etiska
koden dven vara fortroendeskapande (Frostenson, 2011). Detta innebdr att organisationens
trovardighet och tillit 6kar, da forekomsten av en etisk kod visar att man bryr sig om etiska
fragor (Frostenson, 2011). Samtidigt menar Frostenson att man inte ska dverskatta kodernas
fortroendeskapande formaga. Skandaler sker dven 1 foretag som har koder och det ar inte
alltid sdkert att foretag foljer sin kod (Frostenson, 2011). Det kan ocksa vara svért att veta vad
koderna egentligen tdcker och det dr inte givet att en organisation far med de centrala etiska

problemsituationerna i en kod (Frostenson, 2011).

3.6 Vad paverkar foretag externt

Det finns ménga faktorer i den externa miljon som kan paverka foretag (Freeman, 2010).
Borglund et al. (2012) belyser att det ar viktigt for organisationer att jobba med bade intern
och extern paverkan. Intern paverkan kan vara exempelvis medarbetare och édgare, medan
extern paverkan bland annat kan komma fran konsumenter och intresseorganisationer
(Borglund et al., 2012). En modell som tar hdnsyn till foretagets intressenter samt hur foretag

bor arbeta med dessa édr Stakeholder theory (Freeman, 2010).

3.6.1 Stakeholder theory

Stakeholder theory, eller intressentmodellen, utvecklades for att illustrera och forsta
relationen mellan intressenter och organisationen (Friedman & Miles, 2002). Det var Freeman
som forst myntade begreppet stakeholder med sin bok Strategic Management: A stakholder
approach ar 1984 (Donaldson & Preston, 1995). Sedan bokens utgivande har begreppet
stakeholder slagit rot och utgér numera en grund 1 foretagsstyrning (Donaldson & Preston,
1995). Stakeholder theory ar ett effektivt verktyg for foretag att anvidnda for att forstd
relationen mellan intressenter och organisationer och hur de ska koppla samman affarsvirlden
med etiksvirlden (Freeman, Harrisson, Wicks, Parmar & De Colle, 2010). Freeman (2010)
anser att om foretag inkluderar intressentmodellen 1 foretagets strategi kommer det hjilpa
foretaget att forsta dess externa miljé och sdledes bli mer framgangsrika. Freeman et al.
(2010) argumenterar for att stakeholder theory bor anvdndas 1 samband med foretagens CSR-
arbete for att 0ka vérdet pa framtida utveckling av CSR, genom att pé ett bittre sitt integrera

de finansiella aspekterna med de sociala aspekterna.
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En organisations stakeholders &r de individer som paverkar organisationen samt de som
paverkas av organisationen (Freeman, 2010). Stakeholders kan definieras inom tvéa
perspektiv, ett snidvt och ett brett (Freeman, 2001). Det snidva perspektivet inkluderar enbart
de intressenter som &r avgdérande for foretagets Overlevnad (Freeman, 2001). Det breda
perspektivet av stakeholders inkluderar ddremot alla grupper och individer som antingen
paverkas av organisationen eller som sjidlva kan paverka organisationen (Freeman, 2001).
Freeman (2001) anser att de vanligaste intressenterna for en normalstor organisation &r
foretagsstyrningen, lokala samhéllet, kunderna, anstéllda, leverantérerna och dgarna (Se figur
1). Freeman anser att intressenterna dr dmsesidigt beroende av varandra da intressenterna
antingen kan missgynna eller gynna de andra intressenterna. Vidare diskuterar Freeman att
hur intressenterna paverkas inte ar entydigt utan kan variera fran organisation till

organisation.

Figur 1: Figuren visar intressenter i stakeholder theory for en normalstor organisation. Figuren &r inspirerad av

Freeman (2001).

Freeman (2001) anser att kunderna dr en viktig intressent for foretagen, eftersom kunderna
avgor foretagets overlevnad. Indirekt dr det kunderna som betalar for foretagets utveckling av
nya produkter och tjanster (Freeman, 2001). Eftersom kunderna &r en viktig intressent ar det
av stor vikt att foretag tar hinsyn till kundernas intressen (Freeman, 2010). Freeman (2001)
anser att om foretaget stdr nédra sina konsumenter leder detta till en bra relation d&ven med
andra intressenter. Genom att foretaget har en god relation till sina kunder kommer detta
automatiskt leda till att foretaget tillfredsstéller sina leverantorers och dgares behov (Freeman,
2001). Freeman betonar siledes att foretagen kan vinna mycket pa att ha en god relation och

kommunikation med deras kunder. Det dr svart for foretag att gynna alla deras intressenter,
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eftersom frimjande av en grupp kan leda till missgynnande av en annan (Freeman, 2001).
Freeman anser dock att foretagsledningen bor forsoka halla relationerna bland intressenterna i
balans. Vidare diskuterar Freeman for att nir relationer mellan intressenter kommer 1 obalans

skapar det en oséker tillvaro for foretaget med risk for foretagets 6verlevnad.

For att foretag ska kunna skapa och erhdlla fortroende fran sina intressenter, krdvs att
organisationen agerar proaktivt och okar sin transparens (Borglund et al., 2012). Transparens
innebdr att man skapar mojlighet till kontroll genom att gora information om verksamheten
tillgédnglig for allménheten (Borglund et al., 2012). Aktiedgare och andra intressenter kan pa
sd vis fa insyn 1 arbetet (Borglund et al., 2012). Vanliga synpunkter fran intressenter beror
exempelvis foretagets etik och ansvarstagande (Borglund et al., 2012). Kommunikationen
med foOretagets intressenter dr en viktig del av hallbarhetsarbetet och anses dven vara
viardeskapande for foretaget (Borglund et al., 2012). Bolagsrepresentanter ser fordelar med
hallbarhetsredovisning dven 1 det interna arbetet, da det ger mdjlighet till kontinuerlig
uppfoljning samt Gverblick av det egna arbetet, vilket kan vara en sporre till ytterligare

forbattringar (Borglund et al., 2012).

3.7 Tidigare studier

I foljande avsnitt presenteras tidigare studier rorande hallbara investeringar. Studier
presenteras dels kring den utveckling som har skett gédllande ansvarsfulla investeringar, med
avseende pd efterfrigan och incitament till investering. Det presenteras &dven tidigare
forskning gillande hur héllbara fonder star sig gentemot konventionella fonder samt om det

l6nar sig att investera ansvarsfullt eller inte.

3.7.1 Hdllbara investeringar

Social Responsible Investment (SRI), det vill sdga hallbara investeringar har under de senaste
artiondena accelererat mycket kraftigt och forvidntas oka ytterligare i1 takt med forvérrade
miljoproblem och héardare regleringar (Renneboog, Horst, Zhang, 2007). Jansson och Biel
(2011) betonar att som respons pa miljomassiga och sociala problem inom den globala
industrialiseringen har intresset for héllbara investeringar Okat bade pa utbud- och
efterfrdgesidan. Att hédllbara investeringar okat stodjs d&ven av Eurosif (2014) som visar pa att
Okningen av hallbara investeringar beror pd nya institutionella placerare pd marknaden.
Institutionella dgare dr exempelvis banker, forsdkringsbolag och pensionsfonder (Borglund et

al., 2012).
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Enligt Renneboog et al. (2007) kan en investering i héllbara fonder leda till olika typer av
utfall. Organisationer som arbetar med héllbarhet genererar vanligtvis ett gott rykte, vilket i
sin tur kan leda till 6kad motivation hos anstéllda, samtidigt som det ger en signal om bra
kvalitet pa produkter och tjanster. Detta kan 1 sin tur leda till ett 6kat aktievdrde, vilket skapar
incitament till investeringar i1 foretag som arbetar med milj0 och hallbarhet. Tack vare
investerares intresse for icke finansiella aspekter, kan héllbara investeringar fortsitta att oka
trots att de ibland genererar en ldgre avkastning. Detta innebdr att sa lénge
hallbarhetskriterierna uppfylls, kan finansidrer som vérderar hallbarhetsarbete hogt téinka sig
att investera 1 foretag som genererar ett negativt nettonuvarde (NPV). Hallbara investeringar
forviantas séledes generera lagre finansiell prestation jamfort med vanliga konventionella
investeringar, eftersom dessa enbart baseras pa finansiella aspekter. Renneboog et al. (2007)
menar samtidigt att flera studier visar att hallbarhetsarbete kan skapa ett langsiktigt
aktiedgarvdarde. Manga foretag prioriterar dock bort hallbarhetsaspekter eftersom det blir svart

att skapa ett kortsiktigt finansiellt vdrde.

3.7.2 Hdllbara fonder gentemot konventionella fonder

Cortez et al. (2012) har 1 sin studie undersokt 46 stycken hallbara aktiefonder och deras
avkastning. Dessa aktiefonder hérstammar frdn ldanderna Belgien, Frankrike, Italien,
Nederlinderna, Storbritannien, Tyskland, USA och Osterrike. Studien genomfdrdes under
perioden 1998 till 2006. Cortez et al. jamforde dessa hallbara fonder gentemot konventionella
fonder. I sin studie kunde forskarna inte utldsa ndgon betydande skillnad i1 avkastning av
hallbarhetsfonder gentemot traditionella fonder, med undantag USA och Osterrike. I dessa
lander underpresterade de héllbara fonderna gentemot de konventionella fonderna (Cortez, et
al, 2012). Derwall och Koedijik (2008) visar didremot i sin studie att en genomsnittlig
amerikansk réantefond, med hénsyn till miljé och sociala aspekter, har haft samma avkastning
som den konventionella rdntefonden. Denna studie genomfordes under perioden 1987 till

2005.

Studier visar att det dr svart att avgéra om det 16nar sig att investera ansvarsfullt eller inte.
Enligt fondbolagens forening (2012) dr avkastningen vare sig béttre eller simre 1 etikfonder
an 1 icke etiska fonder. Vissa forskare menar att det finns stod for att fonder med hansyn till

socialt ansvar och miljo, bade ger en bittre och simre avkastning dn konventionella fonder
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(Fondbolagens forening, 2012). Andra menar att det inte finns ndgon ndmnvard skillnad 1
avkastning mellan hallbara eller icke héllbara fonder (Fondbolagens forening, 2012). Enligt
fondbolagens forening (2012) visar forskning olika resultat pd grund av att ansvarsfulla
investeringar kan definieras pa manga olika sitt. Studierna &r dven baserade pa data fran olika
tidsperioder, olika marknader och undersoker olika slags produkter, vilket gor att

avkastningen av denna samling av fonder kan skilja sig at (Fondbolagens férening, 2012).

3.8 Teoretisk plattform for studiens genomforande

Haéllbara investeringar 6kar gradvis och Eurosif (2014) menar att en stor andel av 6kningen
hiarstammar fran nya institutionella investerare, exempelvis fondbolag. Fondbolagens férening
(2012) uppger att det rdder oenighet om varfor fondbolag &r intresserade av hallbara fonder.
Genom att studera tidigare forskning syns dock ett monster med vilka omraden som vanligtvis
diskuteras i samband med hallbara investeringar. Borglund et al. (2012) diskuterar att det
rader diskussion om vad som dr hallbart samt att det finns variationer i sammansittningen av
hallbara fonder. Vidare uppger Sjostrom (2014) att det diskuteras i vilken utstrdckning
avkastningen pédverkar vid ansvarsfulla investeringar samt om det finns skillnader i
avkastning mellan hallbara och traditionella investeringar. Borglund et al. (2012) betonar
aven vikten av internt engagemang for att frimja hallbara fonder. Slutligen ndmner Freeman
(2010) att aven externa intressenter dr en viktig faktor som foretag behover ta 1 beaktande for
att lyckas. Dessa forfattares diskussioner om hallbara investeringar ligger saledes till grund
for undersokningens struktur. De omraden forfattarna beror anses ligga till grund for att forsta
vilka drivkrafter det finns for fondbolag att gora hallbara investeringar. Séledes har de fem
delomradena i figur 2 skapats. Syftet med dessa omraden ar att skapa forstaelse for hallbara
fonder och péd sd vis kunna finna fondédgares drivkrafter till att investera i hallbara fonder.

Figur 2 visar séledes grundstrukturen f6r uppsatsen.

Figur 2: Analysramverk
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4. Empiri

I foljande kapitel sammanstills resultaten av genomforda intervjuer. For att ge en bra
overblick av det empiriska materialet har respondenternas svar delats in i de fem
kategorierna som ingdr i analysmodellen. Fokus ldggs pa att urskilja likheter och skillnader
mellan respondenternas svar. Empirin syftar sdledes inte till att kartligga det enskilda

fondbolaget.

4.1 Hallbarhetens roll i foretagens fonder

Samtliga respondenter anser att det dr viktigt for foretaget att arbeta med hallbarhetsfragor
och att integrera hallbarhet 1 foretagens affarsbeslut. Respondenterna har dock lite olika fokus
inom héllbarhetsbegreppet. Vissa uppger ett brett perspektiv diar de fokuserar lika mycket pa
miljoaspekter, sociala aspekter och ekonomiska aspekter. Andra har istéllet ett tydligare fokus
pa den sociala hallbarheten d& de anser att detta dr en viktig grund for héllbarhetsarbetet.
HillesOy uppger att Lansforsidkringar anser att héllbara bolag &r organisationer som tar hdnsyn
till miljo, klimat, méinskliga rittigheter, arbetsritt och affarsetik i1 sin verksamhet. Hillesdy
betonar att det dr av vikt att bolag 4r medvetna om sina miljo- och hallbarhetsrisker och aktivt
arbetar for att minska dessa. Flera respondenter betonar att det finns affarsmojligheter 1 att
vara ett ansvarsfullt fondbolag. Flera uppger dven att de anser att hallbarhet kommer ga frén

att vara ett separat begrepp till att bli en naturlig del av organisationen.

Respondenterna betonar att begreppet hallbarhet &r ett véldigt brett begrepp, vilket innebér att
det &r viktigt att vara transparent mot sina kunder och tydligt visa vad de fokuserar pa. Flera
respondenter betonar att om de inte tydligt visar for sina kunder vad de fokuserar pa samt
varfor de véljer att fokusera pa just detta, kar risken for att de far kritik for sitt agerande. Om
de ddremot &dr tydliga och transparenta skapas en okad forstdelse mellan foretag och

konsument.

Respondenterna dr eniga om att det dr viktigt att inkludera hallbarhet i investeringar och dédrav
tillhandahélla hallbara fonder till sina konsumenter. Ek ndmner att de gjort om sina etiska
fonder till hallbara fonder pa grund av kundonskemal, samt att det varit ett sétt for dem att
visa vad de anser dr framgangsrikt géllande héllbara fonder. Gustavsson betonar att &ven om
de har ett hallbarhetssortiment, anser de att hallbarhetsfaktorerna dr sé pass viktiga att de inte

kan bortse fran dem i sina vanliga fonder. Hillesoy ndmner att Lansforsdkringar tror att
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hallbara foretag ar langsiktigt bittre investeringar. Flera respondenter betonar att de anser att
arbete med héllbara fonder &r virdeskapande. Respondenterna uppger att de tror att deras
hallbara investeringar gor skillnad samt att de genom hallbara investeringar har mgjlighet till
att paverka bolag till att agera mer héllbart. Flera respondenter betonar &ven att ju fler
investerare som de attraherar till sina héllbara fonder, desto storre paverkan kommer foretaget
kunna utdva 1 utvecklingen av hallbarhetsarbeten. Wallander betonar att genom
hallbarhetsfonder riktas investeringar mot héllbara bolag och didrmed skyndar pa

omstdllningen till ett hallbart samhille.

Respondenterna ar oeniga angdende hur bra héllbarhetsfonder frimjar miljovanlighet. Vissa
anser att investeringar i hallbara fonder &r ett bra sétt att agera miljovanligt medan vissa
diskuterar for att det ar alldeles for enkelt att dra kopplingen att alla hallbara fonder framjar
miljévinlighet, da en hallbar fond inkluderar mycket mer dn enbart miljo. Skans ger exempel
pa att de inte enbart investerar pengar 1 aktier, utan dven i projekt. De har exempelvis ett joint
venture-bolag tillsammans med Vattenfall dir de investerat pengar i fyra vindkraftsparker.
Detta projekt anser Skans &r ett bra sitt att uppmuntra till en miljovénlig energiomstallning

samt att projektet ger en stabil avkastning.

Gustavsson betonar att hon anser att hallbara fonder ar ett bra sétt att bidra till miljovénlighet,
bland annat eftersom de exkluderar exempelvis kol och fossila brénslen. Ytterligare en
anledning till att Gustavsson anser att hdllbara fonder bidrar till miljovanlighet &r for att de
har en hallbar energifond i1 deras hallbarhetssortiment. Den hallbara energifonden &r en helt
l6sningsorienterad fond dir de investerar i fornyelsebar energi och i energieffektivisering.
Gustavsson uppger att energifonden saledes jobbar véldigt brett med hallbarhet. Gustavsson
betonar att ett saddant sortiment dven hjélper kunder att fatta bra investeringsbeslut och siledes

bidrar till en battre miljo.

4.2 Hallbara fonders sammanséttning

Enligt respondenterna finns det ingen klar definition av vad som dr en hallbar fond, utan det
ar upp till varje fondbolag att avgéra hur de definierar sina hallbara fonder. Det finns bade
likheter och skillnader mellan hur respondenterna uppger att fondbolag sammansétter sina
hallbara fonder. Samtliga har dock som mal att den hallbara fonden ska ha en héllbar mix i
portféljen. Vad en hallbar mix innehdller dr dock inte sjdlvklart. Samtliga uppger att nir en

hallbar fond sammansitts, innebdr det att de exkluderar vissa bolag, exempelvis bolag som
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inkluderar kol, olja, gas, alkohol, tobak, spelverksamhet och pornografi. Vissa respondenter
uppger att de dessutom aktivt soker upp bolag med ett bra héllbarhetsarbete till sina
hallbarhetsfonder. Ek uppger att de inkluderar bolag som arbetar med effektiv hantering av
avfall, vatten och koldioxidutsldpp, d& de observerat att arbete med dessa faktorer gor att

bolagen avkastar bttre.

Samtliga respondenter uppger att de anvander begrepp som ESG i sammansittningen av
hallbara fonder. Nér fonddgarna anvénder sig av ESG innebédr det att de tar hénsyn till
miljomassiga aspekter, sociala aspekter och bolagsstyrning. Flera av respondenterna uppger
att det dr viktigt for dem att forsoka fa in miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning i alla deras
fonder. Gustavsson uppger att de orienterar sina investeringsbeslut kring ESG. Hon uppger att
de pa Handelsbanken dr sdrskilt intresserade av bolagsstyrning. Olika typer av analytiker tittar
pa alla tre komponenterna i ESG. Handelsbanken gor sedan egna vdrderingar av analyserna.
Forutom att titta pd bolagsstyrning i ESG tittar de dven pa bolagsstyrning i1 ett bredare
perspektiv. Anledningen till att Handelsbanken véljer att titta extra pa bolagsstyrningen ar for
att de tror att en sund bolagsstyrning &r en fOrutsittning for att kunna driva bra

hallbarhetsarbete 1 ovrigt.

Samtliga respondenter uppger att de skrivit pa olika principer och konventioner for deras
hallbara fonder. Fondbolagen gor forst en egen bedémning for hur de ska uppfylla kraven,
ddrefter gors dven externa kontroller for att undersdka om innehallet 1 fonderna verkligen
lever upp till konventionens krav. Inom Swedbank utgér FN:s forklaring om minskliga
rattigheter, FN:s Global Compact och ILO:s kidrnkonventioner viktiga virdegrunder for
hallbara fonder (Swedbank Robur, u.a.1). For att kontrollera innehallet i sina fonder anvinder
samtliga respondenter normbaserad genomlysning eller liknande genomlysningar. Hillesoy
berittar att Lansforsékringar anvénder sig av genomlysning for att identifiera foretag som
begar konventionsbrott, det vill sdga brott mot internationella konventioner inom maénskliga
rattigheter, miljo, arbetsritt, affarsetik och kontroversiella vapen. Skans uppger att pa
Skandias hemsida kan deras kunder exempelvis fa hallbarhetsinformation om deras fonder
med SWESIF:s hallbarhetsprofil. Forutom den normbaserade genomlysningen anvinder
respondenterna dven sektorspecifik genomlysning, dir de exempelvis undviker kol, vapen och

kdrnvapen.
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Respondenterna uppger att fondbolagen kénner ett ansvar att paverka bolag att agera mer
hallbart. Respondenterna uppger att ett sitt som de kan paverka bolag som de investerar 1 &r
genom bolagspéaverkan. Skans uppger att Skandia i forsta ldget alltid forsoker ha en dialog
med de bolag som de investerat 1 gdllande deras héllbarhetsarbete. De ger saledes foretaget en
chans att forbéttra deras hallbarhetsarbete istillet for att utesluta dem direkt. Fondbolagen
uppger att det ar béttre att forsoka paverka bolag att agera hallbart, istéllet for att direkt

utesluta dem, da det atminstone finns en chans till fordndring.

Respondenterna dr oeniga om vad det dr som skiljer hallbara fonder mot traditionella fonder.
En del av dem pekar pé att det finns skillnader, medan andra menar att de hallbara fonderna
inte ldngre skiljer sig speciellt mycket frdn de traditionella, eftersom hallbarhet dr ett tema
som blir allt mer genomgéende 1 alla fonder. Ek anser att den hallbara fonden &r paketerad pa
ett sddant sitt att den upplevs modern. Han betonar dock att han anser att hallbarhet gar mot
att bli en naturlig del av foretaget. Hillesdy uppger att gransen mellan traditionella fonder och
hallbara fonder inte alltid &r helt klar. Hon uppger att Lansforsdkringar har rena
hallbarhetsfonder i deras utbud men de har ocksa méanga vanliga traditionella fonder som
ocksa jobbar med ansvarsfulla investeringar. Manga traditionella fonder jobbar med att
paverka bolag, exkludera vissa branscher och integrera héllbarhetsfragor i sina analyser.

HillesOy anser séledes att gransen mellan traditionellt och hallbart haller pa att suddas ut.

Skans uppger att en skillnad som Skandia ser &r att ndr kunder investerar 1 hallbara fonder,
kan kunderna gora ett medvetet val ur ett héllbarhetsperspektiv. Konsumenten kan ta reda pa
att den hallbara fonden inte investerar 1 tobak, vapen eller liknande. Vidare diskuterar Skans
att det inte dr ndgon storre skillnad riskmissigt mellan héllbara fonder och traditionella
fonder, d& bade de hallbara och traditionella fonderna kan ha en hog eller lag riskprofil.
Swedbank och Handelsbanken visar pa vissa skillnader mellan héllbara fonder och
traditionella fonder. Gustavsson betonar att grunden for Handelsbankens héllbarhetssortiment
ar att de dndrar spelplanen, sa att de utgar ifrdn ett sndvare univers dir de direkt undviker
vissa branscher. Gustavsson betonar dock att de dven tar hinsyn till héllbarhet i deras
traditionella fonder. Wallander menar att alla Swedbank Roburs fonder utesluter bolag som
producerar kontroversiella vapen och kol. Nar det géller deras hédllbarhetsfonder utesluts dven
vissa kénsliga produkter samt att bolag som har ett bra och relevant miljoarbete viljs in. De

kdnsliga produkter som Swedbank utesluter 1 sina hallbarhetsfonder 4r vapen och
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krigsmaterial, tobaksprodukter, alkoholhaltiga drycker, pornografisk verksamhet och

kommersiell spelverksambhet.

4.3 Faktorer som paverkar héllbara fonders avkastning

Flera av respondenterna betonar att det dr viktigt inte glomma bort avkastningen nir hallbara
fonder diskuteras, da kunderna investerar sina pengar for att erhalla avkastning. Samtliga
respondenter anser att det inte finns nagra enkla och specifika svar pa vad det dr som paverkar
hallbara fonders avkastning, utan avkastningen beror bland annat pd vilken tidsperiod man
tittar p4 och hur marknadssituationen ser ut. De flesta av respondenterna pastdr dock att
investering i oetiska bolag som porr, tobak och alkohol i regel ger en bittre avkastning pd kort
sikt. Detta kan forklaras av att branscher som dessa dr oberoende av lag- respektive
hogkonjunktur och har en god avkastning oavsett konjunkturell cykel. En annan foérklaring ér
att just eftersom de &ar oetiska, innebdr de en hogre risk och krdaver ddrmed en hdgre

avkastning for att kunna attrahera kapital.

Eftersom hallbara fonder &n sa langre ar ett relativt nytt begrepp, finns det inte sarskilt mycket
data eller studier som visar hur god avkastningen for hallbara fonder dr. De flesta tror dock att
investering 1 hallbara fonder ar direkt virdeskapande. De flesta respondenterna péstar dven att
om avkastningen studeras i ett langsiktigt perspektiv, ger hallbarhetsfonder minst lika hog
avkastning som en traditionell fond. Ur ett langsiktigt perspektiv behover investerare séledes
inte forlora pengar pa att placera ansvarsfullt. Studier som visar att héllbara fonder inte
genererar saimre avkastning én traditionella fonder, har varit till stor hjélp for bankernas arbete
med hallbara fonder. Nagra av respondenterna uppger att det ar lattare att diskutera ansvar
med investerare nir fokus kan tas bort frén avkastningsfragan. Skans uppger att studierna som
visat pa likvirdig avkastning mellan hallbara fonder och traditionella fonder har drivit pa det

interna arbetet med hallbara fonder.

I det korta perspektivet uppger Handelsbanken att investeraren inte erhéller lika hog
avkastning genom att utesluta fossila brianslen i sin portfolj. Gustavsson betonar dock att
dessa branscher kan svinga snabbt och for ett par &r sedan var det en délig investering.
Handelsbanken har valt att inte inkludera kol i ndgon av sina portfoljer pa flera ar, da det
anses vara en genuint dalig investering. Kolbolag dr en bransch som enligt Hillesdy och
Gustavsson ir relativt osdker, bade idag och pa lang sikt. Kol forvintas bli dyrt och svart att

utvinna 1 framtiden, vilket riskerar att skapa strandade tillgangar som idag dr 6vervérderade.
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4.4 Interna patryckningar angiende héllbara fonder

Samtliga respondenter menar att man ként ett storre engagemang internt fran fondbolaget
kring hallbarhet och menar att det fatt en allt stérre plats och blivit en mer genomgripande
friga 1 bolaget. Flera respondenter menar att man inom foOretaget satt upp mal och
forvantningar som man ska efterstrdva och detta ses inte som nagon patryckning, utan som
nagonting som fondbolagen frivilligt vill arbeta med. Hillesdy betonar att for
Lansforsakringar dr det en del av deras foretagskultur att arbeta med héllbarhet och ér en del
av deras DNA. Det blir dirav naturligt for Lansforsékringar att ta hdnsyn till hallbarhet nir de

granskar deras investeringar.

Skans har mérkt av ett stort intresse for hallbarhet i form av en allt storre efterfrdgan pa
Skandias héllbarhetsrapporter pa alla avdelningar 1 fOretaget. Hon menar att
hallbarhetsrapporterna &r ett bra verktyg for att 6ka kunskapsnivan hos medarbetarna kring
hallbarhet samt att allt maste siffersittas och ddrmed maste “upp pa ytan”. Skans menar att
detta ar véldigt nyttigt da de far en upplysning av hela bolagets hallbarhet och nér allt ska upp
1 en rapport blir det dessutom tydligt vad man gor bra eller vad som maste forbattras. Bade
Skandia och Lénsforsdkringar dr kunddgda och arbetar mycket med kundpédverkan. De é&r
mycket mana om att fa in synpunkter frdn sina kunder och arbetar efter att forbéttra foretaget
utefter kundernas 6nskemal. Vilka fonder de har &r samtidigt ett affdarsbeslut, dar malet &r att
maximera avkastning med hénsyn till hallbarhet. Handelsbanken, SEB och Swedbank é&r
istillet aktiedgda och vilka fonder de har och hur de dr uppbyggda ér ett affiarsbeslut. De
menar att de utgar frdn en viss branschpolicy och olika typer av engagemangsinitiativ.
Respondenterna menar dock att det finns forvintningar fran dgarna att de ska integrera

hallbarhet i sina investeringsprocesser.

4.5 Externa patryckningar angiende hallbara fonder

Samtliga respondenter menar att det framforallt &r kundernas forviantan och olika aktorer i
samhdllet som driver sina specifika fragestéllningar. Man har under de senaste aren ként ett
allt storre engagemang fran kunder angdende héllbarhetsfragor, vilket respondenterna ar
mycket positiva till. Respondenterna betonar att det &r viktigt att deras kunder kdnner att de
tar ansvar och lyssnar till sina kunders onskemal. Gustavsson menar att i takt med att
marknaden kring héllbara investeringar fordndras, skapas ockséd ett 6kat behov av att gora

materian mer forstaelig och kontrollerbar for kunder och andra utomstaende. Hon vdlkomnar
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starkt nya riktlinjer for marknadsforing av héllbara fonder och &r positiv till andra initiativ for

att forenkla for kunderna och for att visa hur de arbetar med de hér frigorna.

Intresseorganisationer dr en annan faktor som respondenterna tycker dr en viktigt extern
paverkan. Flera av respondenterna menar att det finns flera olika intressenter i samhéllet som
granskar foretaget och vad de investerar i. Intressenterna kan vara allt frain FN, Amnesty,
Virldsnaturfonden och media. FN:s Global Compact ér ett annat initiativ som lanserar olika
principer for hallbar affiarsverksamhet. Genom att skriva pa avtalet om FN:s principer, har
man godkint deras krav och forvintas folja dess principer och blir ddrmed arligen granskade
av organisationen. Att godkédnna FN:s konventioner ar frivilligt for foretagen att géra, men att
avsta fran avtalet kan skapa en viss misstinksamhet mot foretagets varderingar. Skans menar
att kunderna 1 s fall ifragasitter varfor man inte dr med och pa sa vis blir &ven konventionen
indirekt en patryckande faktor. Skans betonar att det dr av stor vikt att tydligt presentera deras
héllbarhetsarbete och hur de arbetar med de initiativ som de skrivit under, annars riskerar
bolaget att fa dilig kritik. Flera av respondenterna uppger att de generellt sitt har varit ganska
daliga pd att kommunicera till sina kunder vad de gor pd héllbarhetsomradet och mer
information efterfragas. Hillesoy menar att Lansforsékringar forsoker mota denna efterfraga
genom att utbilda internt for att kunna ta upp hallbarhetsfragor i1 sin kundkontakt. Hillesoy
betonar att kunder har olika preferenser, det dr inte sé att bankerna har en homogen grupp, att
alla deras kunder tycker precis samma sak. For en del kunder dr det viktigt att inte investera i
tobak, en annan kund tycker att det dr viktigt att inte investera i olja. En tredje kund tycker
nagot annat. Ett verktyg Lénsforsdkringar har for att mdta en spridd kundgrupp ér en
hallbarbetsprofil pa deras hemsida. Héllbarhetsprofilen &r ett sitt att forsoka hjélpa kunden att

vilja den fond som passar bést for dem utifran 6nskade hallbarhetskriterier.

De flesta av vara respondenter menar att transparens &r ett mycket viktigt viarde for att nd ut
till sina kunder. Ek ndmner exempelvis att SEB gjorde om sin webbsida forra aret och
forbattrade sin héllbarhetsprofil. P4 hemsidan forsoker SEB vara tydliga med vad de
fokuserar pa och talar om vad de gor inom vissa specifika branscher. Ek menar att foretaget
inte har resurser for att fokusera pd alla omrédden samtidigt, utan viljer ut nigra specifika
omraden diar man kan halla en réd trad och god transparens. Ett annat verktyg som é&r bra for

att 0ka foretagens transparens ar hallbarhetsrapporter.
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5. Analys

1 foljande kapitel diskuteras och analyseras empirin i forhdllande till den teoretiska
referensramen. Under analysens gang presenteras lopande slutsatser baserade pa resultat av

empiri och teori. Analysen utgar ifran presenterad analysmodell och analysramvertk.

5.1 Hallbarhetens roll i foretagens fonder

Den empiriska studien visar att fondbolag anser att det &r viktigt att arbeta med
hallbarhetsfrigor och att arbeta mycket med CSR. Aven tidigare studier visar att manga
foretag viljer att arbeta med CSR samt att det I6nar sig att ta ansvar i samhillet (Borglund et
al, 2012). Borglund et al. (2012) menar att det dr viktigt for foretag som arbetar med
hallbarhetsfragor att d&ven inkludera héllbarhet i investeringsprocessen. Likheter kan dras hér
till var empiriska studie. Fondbolagen anser att det &r viktigt att inkludera hallbarhet i
investeringsprocessen och att tillhandahéalla hallbara fonder till sina kunder. Studien visar att
det finns en 6kande kundefterfrdgan pa hallbara placeringsalternativ. Att det finns en 6kad
efterfrdgan pa hallbara fonder stodjs av Jansson och Biel (2011), de visar pa att graden av
hallbara investeringar gentemot traditionella investeringar har 6kat. De menar att 6kningen
skett som en respons péa de problem som hérrér miljoaspekter och sociala aspekter. Tillvixten
gar att finna bade pa utbudssidan och efterfrigesidan. Eurosif (2014) argumenterar att
okningen beror pa nya institutionella placerare pd marknaden, Renneboog et al. (2007) menar
istillet att det beror pé att investerare bdrjat intressera sig for icke finansiella aspekter. Viss
likhet mellan teori och empiri kan ses da var empiriska studie tyder pa att de hallbara
investeringarna Okar for att bade fondbolagen och kunderna anser att hallbarhetsfragan ar
viktig. Studien visar att bankernas kunder blivit mer intresserade av héllbara investeringar

samt att fondbolagen ser héllbara investeringarna som langsiktigt béttre placeringsalternativ.

Tidigare forskning visar att foretag maste ta ett storre ansvar och undvika kortsiktiga
placeringar med snabba vinster, for att istdllet placera langsiktigt och hallbart (Juravle &
Lewis, 2009). Den empiriska studien tyder pd att fondbolag borjat implementera en storre
grad av hallbarhet i sina investeringar. Bdde var studie och Renneboog et al. (2007) menar att
hallbara investeringar dr viardeskapande och att det dr ett béttre placeringsalternativ ur ett
hallbarhetsperspektiv. Att hallbara investeringar &ar virdeskapande ses sdledes som en
forklaring och mdjlighet till varfor banker intresserar sig for héllbara investeringar samt

varfor de bor placera hallbart. Hotet mot hallbara investeringar dr dock kortsiktiga vinster.
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Renneboog et al. (2007) menar att hallbara 1dngsiktiga placeringar prioriteras bort framfor
kortsiktiga, da hallbara placeringar kan ha svart att skapa ett kortsiktigt finansiellt varde. Var
studie visar trots allt att bankerna borjat implementera héllbara fonder och aktivt arbetar med
hallbarhet, vilket tyder pa att fondbolagen i studien kan se bortom de kortsiktiga vinsterna och

istdllet prioritera langsiktigt vardeskapande aktiviteter.

Den empiriska studien ger inga entydiga resultat for hur bra héllbarhetsfonder framjar
miljovanlighet. Studien visar att vissa fonddgare anser att hillbara fonder framjar
miljévanlighet, medan andra menar att ett sddant antagande ar alldeles for enkelt, eftersom en
hallbar fond kan ha ménga olika inriktningar. Borglund et al. (2012) menar att hallbara fonder
ar miljovanliga, eftersom grunden for en hallbar investering &r att hénsyn tas till
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrning. Ytterligare en aspekt som stodjer detta
antagande dr att en stor del av fonderna utesluter miljoforstorande sektorer, sa som kol och
olja (Houghton, 2012). Héllbara investeringar bor saledes vara bittre for miljon dn
traditionella. Studien visar dven att det finns vissa hallbara fonder som tydligt ar kopplade till
miljovinlighet, dessa fonder investerar 1 miljovénliga projekt sd som vindkraftparker.

Kopplingen till hur fonden bidrar till en béttre milj6 blir har véldigt tydlig.

5.2 Héllbara fonders sammanséttning

Béde teori och empiri tyder pa att det inte finns en klar definition av vad en héllbar fond ar.
Viér studie och Borglund et al. (2012) betonar att fondbolag godtyckligt kan bestimma vad de
anser dr en héllbar investering. Att det inte finns en tydlig definition av vad en héllbar fond ar
forsvérar jamforbarheten mellan hallbara fonder. Det har dirfor varit svart i den empiriska
undersokningen att se vilket fondbolag som egentligen har den mest ansvarsfulla och
betydelsefulla arbetet kring héllbara fonder. For att 6ka jamforbarheten och legitimiteten for
hallbara investeringar foresprakar Sjostrom (2014) att fler gemensamma ramverk for hallbara
investeringar bor utvecklas. Sjostrom betonar att FN:s utvecklande av PRI har varit ett stort
framsteg for legitimiteten for hallbara fonder och att det &r ett forsta steg i ritt riktning. Hon
hoppas pa att utvecklingen av ramverk for héllbara investeringar ska kunna ga i samma spéar

som utvecklingen av ramverk for hallbarhetsredovisningar.

Ramverket PRI bygger pa inkluderandet av ESG 1 foretags investeringsbeslut (Borglund et al.,
2012). Empiriska studien tyder pa att flertalet fondbolag arbetar med ESG och att de

inkluderar dessa aspekter i deras investeringsbeslut. Vidare diskuterar Sjostrom (2014) att det
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ar av stor vikt att foretag tar gemensam hansyn till miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning.
Studien tyder pa att fondbolagen ser ESG som en helhet, dock verkar vissa fondbolag
intressera sig extra for vissa delar av ESG och viljer att behandla dessa 1 ett bredare
perspektiv. Bdde teori och empiri tyder pa att ESG ar en viktig del av foretagens

hallbarhetsarbete och investeringsbeslut.

Borglund et al. (2012) uppger att metoder som kan anvédndas for att genomfora ansvarsfulla
investeringar ar uteslutningsmetoden, positivt urval och aktivt dgande. Vidare diskuterar
forfattarna att dessa metoder kan anvédndas enskilt eller gemensamt. Empiriska studien tyder
pa att flertalet fondbolag anvédnder en kombination av dessa metoder 1 samansédttningen av en
hallbar fond och samtliga anvénder sig av uteslutningsmetoden. Att fondbolag dr tydliga med
vilka branscher som utesluts ses som positivt. Sjostrom (2014) argumenterar for att
uteslutningsmetoden dr ett bra verktyg for investerare att undvika att investera i bolag som gér
emot ens egna virderingar. Bade teori och empiri tyder dock pa att grinsdragningen for vilka
bolag som bor uteslutas &dr diffus. Sjostroms och var studie anger att det &r upp till
fondbolagen sjdlva att gora en godtycklig grinsdragning. Saledes innebdr det att dven om
fonddgarna uppger att de exkluderar samma branscher, dr det ddrav inte sjilvklart att de
exkluderar samma foretag. Vidare diskuteras att d&ven om fondbolag upplyser om vilka
branscher som utesluts, synliggors inte de branscher som inkluderas. Ovissheten om vad

fonden innehaller forblir saledes stor.

En annan vanlig metod som framkommer i studien ar positivt urval. Undersokningen tyder pa
att fondbolag anvénder sig av positivt urval 1 samband med uteslutningsmetoden. En
forklaring till varfor studien tyder pé att fondbolag anvédnder uteslutningsmetoden som grund
och sedan bygger pa med positivt urval kan ges av Sjostrom (2014). Sjostrom argumenterar
for att det dr mer resurskrivande att aktivt vélja in bolag till sin portfolj dn att utesluta
dem. Det dr ddrav inte forvanande att fondbolagen anvinder uteslutningsmetoden som grund
1 en hallbar fond. Studien visar att fondbolagen riktar in sig pa bolag som aktivt arbetar med
vissa specifika omrdden av héllbarhet. Ifall positivt urval anvinds 1 samband med
uteslutningsmetoden bor det leda till att innehallet i fonden blir mer hallbart. Vi anser att
positivt urval och uteslutningsmetoden ar bra komplement till varandra da de fokuserar pa

olika bestandsdelar av fonden.
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Den tredje metoden som framkommer i studien &r aktivt dgande. Undersokningen tyder pa att
majoriteten av fondbolag anvinder sig av aktivt dgande for att forbdttra foretagets
hallbarhetsarbete. Studien foresprakar att fondbolag i forsta hand bor paverka bolag som ingér
1 deras fonder innan de eventuellt viljer att utesluta dem. Att fondbolag 1 forsta hand bor
utova aktivt dgande forklaras av Sjostrom (2014). Hon argumenterar for att det é&r
viardeskapande for fondbolagen att utova aktivt 4gande. Likheter syns hiar med den empiriska
undersokning, da studien tyder pé att fondbolag ser aktivt 4gande som vardeskapande. Studien
tyder dven pa att fondbolag upplever ett ansvar att paverka bolag som de investerat 1, for att
pa sikt skapa en mer héllbar marknad. Marknaden antas bli mer hallbar da aktivt 4gande leder

till att foretag forbéttrar sitt miljoarbete.

Bade teori och empiri foresprakar verktyget normbaserad genomlysning for att kontrollera om
en investering ar ansvarsfull. En positiv aspekt som Sjostrom (2014) ser med normbaserad
genomlysning dr att investeraren inte behdver sitta egna grianser for vad som &r ansvarsfullt
eller inte. Aven vér studie tyder pi att denna externa kontroll dr uppskattad och att
fondbolagen ser det som ett sitt att stirka deras legitimitet. Anvdndandet av normbaserad
genomlysning antas sdledes stirka jdmforelsebarheten mellan héllbara fonder, eftersom
fonderna kontrolleras av en tredje part samt att fondbolagen inte sitter egna grinser for vad
som dr héllbart. Sjostrom (2014) uppger att det dr en stor andel av Svenska fondbolag som
anvéinder sig av normbaserad genomlysning, samt att metoden dven vinner mark i Gvriga
Europa. Att normbaserad genomlysning &r viletablerat 1 Sverige samt att metoden ar pa
frammarsch 1 Europa anses stidrka héllbara fonders legitimitet, eftersom jamforelsebarheten

mellan de hallbara fonderna okar.

Teoretiskt sdrkopplas héllbara investeringar fran traditionella investeringar (Borglund et al.,
2012). Den empiriska studien visar ddremot att det praktiskt sétt inte &r stora skillnader
mellan hallbara fonder och traditionella fonder. Studien visar pa att hallbarhet blir allt mer
genomgdende dven 1 traditionella fonder. Griansen héller saledes péd att suddas ut. Denna
utveckling anses vara positiv, da det 1 framtiden skulle vara 6nskvért att begreppet hallbara
fonder inte ldngre behdvs, utan att detta ar en sjilvklarhet for alla investeringar. En skillnad
som studien ser mellan traditionella fonder och héllbara fonder dr att det vanligen é&r léttare
for konsumenten att veta innehéllet i en hallbar fond dn en traditionell fond, da hallbara

fonder tydligt visar vilka branscher som exkluderas. Da griansen mellan héllbara och
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traditionella fonder haller pa och suddas ut anser vi att fondbolagen dven tydligt bor redovisa

vad som exkluderas och inkluderas i deras traditionella fonder.

5.3 Faktorer som paverkar héllbara fonders avkastning

Den empiriska undersokningen ger inga entydiga resultat om héllbara fonder avkastar béttre
eller simre dn traditionella fonder. Studien lutar dock &t att det inte finns nagon skillnad 1
avkastning pa lang sikt, men att det daremot kan finnas skillnader pa kort sikt. Att det pa lang
sikt inte finns nagon signifikant skillnad i avkastning kan forklaras av Sjostrom (2014)
uttalande, dar hon menar att fondbolag som véger in ESG-faktorer i deras riskhantering
kommer erhélla en hogre avkastning pa lang sikt. Borglund et al. (2009) stodjer denna teori
och menar att branscher med miljoproblem kan erhalla ett 6kat marknadsvarde med hjélp av
utvecklat hallbarhetsarbete. Borglund et al. ger forklaring till varfor avkastningen pa kort sikt
kan vara ldgre for hallbara fonder &n traditionella. P& kort sikt krdvs kostsamma insatser for
att forbattra hallbarhetsarbetet vilket leder till att investeringen inte blir I6nsam 1 ett kortsiktigt
perspektiv (Borglund et al., 2009). Precis som teorin, visar var studie pa att arbete med
hallbarhet ar viardeskapande. Diaremot visar inte studien att det &r kostsamma investeringar

som leder till minskad avkastning pa kort sikt.

Det finns ménga tidigare studier kring hallbara fonders avkastning gentemot traditionella
fonders avkastning. Cortez et al. (2012) visar 1 sin studie att det inte finns ndgon betydande
skillnad 1 avkastning mellan héllbara fonder och traditionella fonder, med undantag av USA
och Osterrike. Derwall och Koedijik (2008) motsiger sig slutsatsen att amerikanska
hallbarhetsfonder underpresterar gentemot traditionella fonder, d4 deras studie visar att
hallbara fonder och traditionella fonder erhéller likvardig avkastning. Att tidigare studier ger
spridda resultat anser Fondbolagens forening (2012) delvis beror pé att en hallbar investering
kan definieras pa manga olika sitt samt att insamlad data till studierna &r baserade pé olika
marknader, tidsperioder och produkter. Likheter syns hir med var empiriska studie, vilken
stodjer slutsatsen om att tidsperioden och marknadssituationen kan paverka avkastningen for
en héllbar fond. Dérav blir det svart att dra generella slutsatser om hallbara fonders

avkastning baserat pa tidigare studier.

Den empiriska studien tyder pa att fonder som inkluderar oetiska branscher avkastar battre dn
fonder som exkluderar dessa branscher. Att oetiska branscher avkastar béttre dn etiska, anser

var studie och Salaber (2009) bero pa att oetiska branscher har en hdgre risk, just pa grund av
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att de ar oetiska. De behover saledes en hogre avkastning for att investerare ska se det som ett
intressant placeringsalternativ (Mishikin & Eakins, 2015). Studien tyder dven pa att oetiska
branscher gar bra oavsett marknadsldge. Fondbolagen menar att médnniskor kommer roka,
dricka och spela oavsett om det dr hogkonjunktur eller ldgkonjunktur. Detta antagande stddjs

av Salaber (2009) som uppger att oetiska branscher har en oelastisk efterfragan.

Studien tyder pa att fondbolag borjar ta avstdnd fran investeringar i fossila bréanslen som kol,
olja och gas. Detta far stod av Houghton (2012), han betonar att fossila brinslen bor anses
som en omoralisk bransch. Saledes gors antagandet att fossila brénslen dr en bransch
fondbolag 1 storsta man vill ta avstdnd ifrdn och inte vill kopplas samman med. I studien syns
aven att det finns risk for att kol blir svért och dyrt att utvinna i1 framtiden. I samband med att
kolbranschen idag dr 6vervérderad, finns risk for att kol 1 ett senare skede blir en strandad

tillgdng. Detta stodjer antagandet att fossila brénslen inte bor ses som en framtidsbransch.

I den empiriska studien kommer det fram att placeringar gors i hallbara fonder, dven om
fondernas avkastning dr osdker. Detta stodjs av Borglund et al. (2012) som hévdar att
investeringar 1 héllbara fonder Okar, trots att det dr en bransch under utveckling. Vi antar
saledes att det finns drivkrafter for investerare att placera sina tillgdngar héllbart. Enligt
Fondbolagens forening (2012) syns att etik och miljo blivit allt viktigare for ménniskor. Att
denna trend slagit igenom dven pa fondmarknaden kénns darfor naturligt. Manga investerare
viljer sdledes att investera 1 hdllbara fonder pa grund av etiskt engagemang, medan andra tror

pa en god langsiktig finansiell avkastning.

5.4 Interna patryckningar angiende héllbara fonder

Den empiriska studien visar att fondbolag har ett internt engagemang for hallbarhetsfragor
och att hallbarhet har blivit en allt viktigare faktor for savil anstéllda, aktiedgare och kunder.
Hallbarhet och CSR ses inte lingre som nagon sidoverksamheter, utan integreras i hela
verksamheten. Samband syns hir mellan empiri och teori, da Borglund et al. (2009) menar att
hallbarhetsaktiviteter bor ses som nagonting naturligt for foretaget och nagonting som bor
forenas 1 foretagets vardegrund. Vidare diskuterar de att héllbarhet bor integreras som en del
av foretagskulturen och ledarskapet. Fondbolagen anses vara pa god vig med detta da studien
tyder pd att fondbolagen visar ett stort internt intresse hallbarhetsfrdgor och har ett stort
engagemang for fortsatt utveckling inom omradet. Det 6kade intresset for hédllbarhet ses som

en positiv patryckning at rétt hall, vilket har skapat nya mal och forvantningar inom foretaget
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som de ska efterstraiva. Fondbolagen har mérkt av en allt storre efterfrdgan fran kunder
gillande hallbara fonder och menar att det 6kande intresset hos kunderna pushar foretagen till
att investera mer héllbart. Flera fondbolag menar att kundefterfrdgan ar en stark drivkraft, inte
minst 1 de kundidgda bolagen. Kunderna ar hiar en mycket viktig internt intressent eftersom
kunderna i dessa fall dven #r #gare i bolaget. Aven 4garna i de aktiefigda bolagen forvintar

sig att bolagen ska integrera héllbarhet i sina investeringsprocesser.

Frostenson (2011) menar att etiska koder &r ett bra sétt for att visa hur foretaget engagerar sig
1 etiska fragor och r ett bra sétt att skapa ett ansvarsfullt beteende 1 foretaget. Koderna kan
vara informerande, disciplinerande, identitetsskapande och fortroendeskapande. Kodernas
betydelse och funktion stimmer vél 6verens med var empiriska studie. Fondbolagen i studien
ar informerande och gar ut med vissa policyer och riktlinjer angdende investeringar och
fokusomraden. De &r dven disciplinerade, vilket innebér att de forsoker styra beteenden i1 en
viss riktning. Fondbolagen forsoker vara handlingsledande och tala om vilka investeringar
som bor goras och vilka som bor undvikas. Fondbolagen &r dven identitetsskapande, de vill
agera ansvarsfullt och arbetar for att héllbarhet ska bli en naturlig del av foretaget. Genom att
engagera sig for etiska frdgor och ansvarsfulla investeringar dr fondbolagen dessutom
fortroendeskapande genom att erhdlla en Okad tillit fran sina intressenter. Analysen visar
ddrav att implementering av etiska koder internt i foretaget dr en patryckande faktor for att

skapa ett mer ansvarsfullt beteende i1 bolaget.

5.5 Externa patryckningar angiende hallbara fonder

Freeman (2010) visar tydligt med sin stakeholder theory” vilka intressenter foretagen har.
Freeman anser att organisationer behover ta hinsyn till deras intressenter for att lyckas. I den
empiriska studien anger fondbolagen att de mirker av extern paverkan, dels av konsumenter
men dven andra intressenter. I studien syns att fondbolagen anser att kunderna dr en viktig
extern aktor. De uppger att de mérker av ett allt stérre intresse hos sina kunder angaende
hallbarhetsfrdgor. Vidare uppger fondbolagen att de ar vildigt positiva till kundernas
hallbarhetsintresse och att de efterstravar en god kundrelation. Detta ligger 1 linje med
Freemans (2001) antagande om att det ar viktigt for organisationer att ha en god relation med
sina kunder. Borglund et al. (2012) uppger att grunden till en god kundrelation &r transparens.
Den empiriska studien visar att fondbolagen uppnar en god transparens, bland annat genom
att tillhandahalla hallbarhetsprofiler pa deras hemsidor, hallbarhetsprofilen hjilper kunden

vilja den fond som passar bést utifran kundens 6nskade hallbarhetskriterier. Att fondbolagen
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tillhandahéaller hallbarhetsprofiler ses som positivt av Borglund et al. (2012) d& de podngterar
att det ar viktigt att vara medveten om att kunder har olika preferenser och
prioriteringsomraden. Vidare tyder studien pa att fondbolag utbildar medarbetare internt for
att forbattra kommunikationen med sina kunder, samt att fondbolag ser héllbarhetsrapporter
som ett viktigt verktyg for att 0ka sin transparens mot sina intressenter. Det blir dérav tydligt i
var analys att fondbolag ldgger stor vikt vid deras kunders asikter och att de varnar om en god
kundrelation. Kundpaverkan &r saledes ett bra incitament for bolag att forbéttra sitt

hallbarhetsarbete.

Studien visar att en annan stark pdverkan pa fondbolagens hallbarhetsarbete ar olika
intresseorganisationer. Intresseorganisationerna granskar fondbolagen for att undersoka ifall
bolagen lever upp till konventionens krav. De externa granskningarna kan goras av olika
aktorer, 1 vissa fall 4r det FN som kontrollerar medan det i andra fall dr ideella organisationer.
Studien visar att konventionen ger fondbolaget ytterligare incitament till att forbattra sitt
hallbarhetsarbete. Om kriterierna i avtalet inte uppnds riskerar foretaget att fa negativ
publicitet, vilket kan forsdmra bolagets legitimitet. Detta far stod i teorin, Freeman et al.
(2010) argumenterar for att intressentmodellen bor anvédndas i1 foretagets CSR arbete. Vidare
betonar de att det ar viktigt att affdrer och etik kopplas samman och for att skapa vérde
behover dessa relationer forstds. De menar att det dessutom kan leda till 6kad utveckling av

CSR, vilket staimmer 6verens med var empiriska studie.

5.6 Slutreflektion

For att pa ett overgripande sitt sammanfatta vad studien kommit fram till 1 analysen har en
tabell sammanstillts (Se tabell 4). Det dr av stor vikt att hallbarhet inkluderas i hela
organisationen och att hdnsyn tas till ESG 1 investeringsprocesser, samt att normbaserad
genomlysning anviinds for att 6ka fondernas legitimitet. Overlag anses inte avkastningen ha
en stor paverkan pa arbetet med hallbara fonder, utan det d4r de moraliska aspekterna som ar
av storst vikt, da den langsiktiga avkastningen fOrvintas vara likvardig mot traditionella
fonder. Det syns ett stort internt engagemang frdn fondbolagen och de &r mana om att
genomfora ett framgangsrikt héllbarhetsarbete. De viktigaste externa faktorerna for att frimja

hallbara investeringar dr framforallt paverkan fran kunder och intresseorganisationer.
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Tabell 4: Tabellen visar en sammanstéllning av var analys

Haéllbarhetens Haéllbara fonders | Vad paverkar Interna Externa
roll i foretaget sammansittning fonders avkastning | patryckningar patryckningar

Handelsbanken Forvaltning med ESG, aktivt dgande Likvérdig Intern Framforallt
virdegrund baserat & normbaserad avkastning mellan uppmuntran kring  kunder.
pa internationella genomlysning. hallbara och hallbarhet.
normer. traditionella fonder

langsiktigt.

Lansforsakringar ERsER2iR180110S ESG, aktivt 4gande  Tidsperioden Hallbarhet ar Lagstiftning,
klimat, manskliga & normbaserad paverkar. Oetiska integrerat i DNA:t intresse-
rattigheter, genomlysning. branscher avkastar och organisationer
arbetsritt och battre. foretagskulturen.  och kunder.
affarsetik.

Hallbarhet gar mot  ESG, aktivt 4gande  Oetiska bolag Interna Kunderna och

att bli en naturlig & normbaserad avkastar béttre dn héllbarhets- aktorer med

del av foretaget. genomlysning. marknaden. policys. specifika
fragestéllningar.

Skandia Viktigt att alla i ESG, aktivt Ingen signifikant Jobbar internt Viktigt med
foretaget forstar dgande & skillnad mellan med att forbéttra  transparens och
hallbarhet. normbaserad hallbara fonders kommunikation- legitimitet mot

genomlysning. avkastning och en med kunder. kunderna.
traditionella fonder.

Swedbank Bygga en ESG, aktivt dgande Likvérdig Finns interna Kunder och
langsiktigt hallbar & normbaserad avkastning mellan forvintningar och  intresse-
bankverksambhet, genomlysning. hallbara och mal. organisationer.
med hénsyn till traditionella fonder
miljo, sociala langsiktigt.
aspekter och
ekonomi.

Totala bilden av Viktigt att Viktigt med ESG,  Likvérdig Foretagen har Kunder och

studien inkludera aktivt dgande och avkastning pé lang interna riktlinjer intresse-
hallbarhet i hela bra att kontrollera  sikt. Oetiska for hur arbetet organisationer
organisationens fonderna genom branscher kan dock ~ med héllbarhet ar de viktigaste
verksamhet. genomlysning. generera bittre bor genomforas. externa

avkastning. aktorerna
Moraliska aspekter géllande
ar viktiga. hallbara fonder.

45



Hallbara fonder

6. Slutsatser, bidrag och framtida studier

1 foljande kapitel dmnas uppsatsens problemformulering och syfte att besvaras. De viktigaste
slutsatserna kommer att presenteras samt att forslag till framtida forskning inom

dmnesomrddet kommer ges. Studiens teoretiska och praktiska bidrag kommer dven redovisas.

6.1 Slutsatser
Studien visar att fondbolag har intresse och engagemang for héllbara investeringar. Allt fler
fondbolag inser vikten av att 6verga fran kortsiktiga investeringar till langsiktiga och hallbara
investeringar. Intresset for hallbara investeringar 6kar stadigt och SRI tar en allt storre plats
pa marknaden. Enligt studien &mnar hallbara investeringar att bidra till en battre milj6, da de
hallbara fonderna bland annat lyfter fram foretag med bra miljoarbete samt att de exkluderar
foretag inom kontroversiella branscher som fossila branslen och kol. Studien visar dock att
det inte finns nagon tydlig definition av en hallbar fond, dirav skulle hallbara fonder troligtvis
erhédlla en hogre legitimitet ifall fler ramverk utvecklas. Det blir sidledes dven enklare for

konsumenter att jamfora héllbara fonder med varandra.

Enligt unders6kningen finns det ingen betydande skillnad 1 avkastning mellan héllbara fonder
och traditionella fonder pa lang sikt. Daremot kan det forekomma skillnader pd kort sikt.
Traditionella fonder avkastar vanligtvis bra bade pa kort och pa lang sikt, medan hallbara
fonder tenderar skapa virde pé lang sikt. Trots oséker avkastning pa kort sikt kan vi @ndé se
att allt fler investeringar gors inom héllbara fonder och att detta dr en bransch under stadig
utveckling. Studien visar att miljé och etik blivit allt viktigare for manniskor och att denna

trend slagit igenom dven pd fondmarknaden kinns darfor naturligt.

Studien visar att det dr av vikt att hallbarhet ses som nagot naturligt for organisationer och att
det bor forenas 1 foretagets vardegrund. Etiska koder dr ett bra sétt for fondbolag att visa hur
de engagerar sig i etiska fragor och bidrar till ett ansvarsfullt beteende 1 organisationen. De
etiska koderna skapar saledes en okad tillit och 6kat fortroende for foretaget. Vidare indikerar
undersokningen att kunder och intresseorganisationer dr de frimsta patryckande aktorerna for
ett framgangsrikt hallbarhetsarbete. Det &r sdledes viktigt for fondbolag att ha en god relation
till sina intressenter. Genom att ha en god transparens kan eventuella misstankar mot bolaget

elimineras och bolaget okar sin tillit.
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Analysen visar att de frimsta drivkrafterna for fondédgare att placera i hillbara fonder ar att de
ser hallbara investeringar som langsiktigt hallbara och viardeskapande. Fondbolagen vill ta sitt

ansvar i samhéllet, dels for att ses som legitima, men dven for att frimja en hallbar framtid.

6.2 Teoretiska och praktiska bidrag

Vi har genom vér studie bidragit till en 6kad forstaelse géllande drivkrafter bakom varfor
fonddgare véljer att investera i1 hallbara fonder. Studien identifierar vad en hallbar fond ar
samt vad som sérskiljer hédllbara fonder gentemot traditionella fonder. Studien utreder dven
vilka interna och externa faktorer som har den storsta padverkan pd fondbolag och deras
investeringar. Studien kan ge teoretiskt stod till varfor utvecklandet av héllbara fonder bor
fortga samt ger forslag pa vilken riktning utvecklingen bor ta angéende tydligare riktlinjer och
gemensam definition av hallbara fonder. Denna studie kan dven vara till underlag for framtida
forskning inom samma dmnesomrade. Studien kan 1dmna ett praktiskt bidrag till kunder och
intressenter som ar intresserade av héllbara investeringar, genom att oka fOrstdelsen for
hallbara fonder och underlitta vid investeringsbeslut. Studien kan dven ge ett praktiskt bidrag
till fondbolag, genom att upplysa vilka oklarheter det finns inom omridet och pd sa sitt

underlétta nya framsteg inom finanssektorn géllande hallbara fonder.

6.3 Framtida studier

Mycket av existerande forskning och studier kring héllbara fonder fokuserar pa att jaimfora
hallbara fonders avkastning gentemot traditionella fonder. Forskning om avkastning ér ofta
svar att jamfora med varandra da héllbara fonder kan definieras pa ménga sétt samt att
tidsperioden och vilka branscher som jamfors dr avgorande. Istéllet for att undersoka hallbara
fonders historiska avkastning, bor framtida forskning istillet undersoka vad det &r som avgor
huruvida avkastningen blir hogre eller lagre i olika fall. Aktuell undersdkning har riktat in sig
pa hallbara fonder utifrdn den utférande enhetens perspektiv. Att vidare underséka kundernas
perspektiv pa hallbara fonder som investeringsalternativ skulle 6ka forstaelsen ytterligare for
vilka faktorer som gor det intressant att investera i hallbara fonder. Eftersom studier visar att
intresset for héllbara fonder stadigt okar, kan det vara av stor vikt att flera aktorer pa
marknaden undersoks. Det vore dven intressant att gora en djupare analys av externa
patryckningar, exempelvis hur omvérlden, lagstiftning, foretagsstrukturen och

intressekonflikter paverkar fondbolag angidende héllbara investeringar.
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Bilaga 1
Intervjupersoner
Ek, Hans: Chef for bolagsstyrning pa SEB. Telefonintervju 19 april 2016.

Gustavsson, Jenny: Chef for ansvarsfulla investeringar p4 Handelsbanken. Telefonintervju 28
april 2016.

HillesOy, Christina: Ansvarig for ansvarsfulla investeringar pa Lansforsékringar.
Telefonintervju 22 april 2016.

Skans, Anja: Projektledare inom CSR pé Skandia. Intervju 21 april 2016.

Wallander, Kristin: Hallbarhetsanalytiker pd Swedbank Robur. Telefonintervju 25 april 2016.
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Bilaga 2

Intervjufragor till fondbolagen

1))

2)
3)

4)
5)

6)
7)

8)
9)

Vi antar att ni &r medvetna om begreppet hallbarhet och dess betydelse for foretagens
overlevnad, 1 synnerhet pé langsikt. I sa fall vad betyder begreppet for er?

Vilka faktorer ligger till grund for att ha héllbara fonder?

Varfor viljer ni att arbeta med hallbara fonder? Vilka faktorer dr avgdrande for ert
arbete med héllbara fonder? Vilka fordelar kan ni uppna/skapa med héllbara fonder?
Pé vilket sétt anser ni att hdllbara fonder &r ett bra sitt att frimja miljovénlighet?
Vilken samansittning har en héllbar fond? Ar alla de finansiella instrumenten i fonden
klassade som héllbara eller racker det med att en viss andel av dem ar det?

Vad ér den storsta skillnaden mellan héllbara fonder och traditionella fonder?

Finns det ndgra specifika faktorer som avgor hallbara fonders avkastning? Finns det
exempelvis nagra specifika branscher som erhaller en béttre avkastning dn andra?
Vilka interna patryckningar upplever ni inom foretaget kring hallbara fonder?

Har foretagets dgare ndgon delaktighet i arrangemang och valet av héllbara fonder? I

sa fall, hur?

10) Vilka externa patryckningar upplever ni kring hallbara fonder?

11) Hur forsoker ni né ut till kunderna och vilka véirden fokuserar ni pa?

52





