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Bakgrund och problem: Det finns i dagsliget ett stort intresse att investera i etiska fonder, men
det rader stor forvirring om vad en etisk fond egentligen ar. Under senare ar har samhaillet
kannetecknats av en vixande medvetenhet hos individerna om foretags sociala och etiska ansvar.
Begreppet etik dr emellertid savil subjektivt och relativt och varierar dessutom 6ver tiden. Det dr
upp till fondbolagen sjilva att definiera vad som ar etiskt for dem. Det dr saledes svart att
faststilla nagot entydigt begrepp fér vad som kan anses vara etiskt eller inte. Utifran denna
problemformulering dmnar dirfér studien att underséka huruvida etiska fonder verkligen ar
ctiska.

Syfte: Syftet med studien dr att underséka om etiska fonder verkligen ir etiska. Vidare dmnar
studien diskutera olika delar av problematiken inom det valda omradet.

Avgrinsningar: Studien ar avgrinsad till att innefatta etiska fonder med placeringsinriktning mot
frimst svenska bolag. Utbudet av etiska fonder dr idag stort, studien kommer emellertid att
avgransas till att innefatta fem olika etiska fonder fran fem skilda fondforvaltare.

Metod: Studien har utforts genom en kvalitativ och en kvantitativ undersékning av fem olika
svenska fondforvaltare. Intervjuer genomfordes via e-mail och telefon med de olika fondbolagen.
De fem fondbolag som ingar i studien ir: Banco, KPA, SEB, Swedbank och Ohmans.

Resultat och slutsats: Studien har lyft fram hur branschen allt mer bérjar tala om ansvarsfulla
placeringar och att detta ocksa inbegriper en forskjutning frin negativa kriterier till allt mer
positiva kriterier och aktivt dgande. Med nuvarande utveckling tordes det bli allt vikigare med
nagon form av redovisning for att tydliggora det arbete som fonden gor. Det ar saledes onskvart
med en Okad transparens for att som fondsparare ha moijlighet att kunna bedéma fonden.
Huruvida de fonder som marknadsfor sig som etiska skulle vara mer ansvarsfulla dn traditionella
fonder ges fog att diskutera. For savil traditionella som etiska fonder dr det frimst avkastningen
som star i centrum. Skillnaden dr att etikfonderna uppfyller vissa minimistandarder som bland
annat institutionella placerare kraver.

Forslag till fortsatt forskning: Forfattarna anser att det skulle vara av stort intresse att jimfora
amerikanska och europeiska etik/ansvarsfulla fonder. Koncepten CSR och SRI bygger pa
intressentteorin vilken delvis motsitter sig aktiedgarvirdemodellen, som ér starkt forknippad med
USA:s marknadsbaserade foretagande. En utférligare undersékning skulle kunna inbegtipa att:
undersdka hur fonderna, savil etiska fonder som traditionella fonder, arbetar med dgarstyrning
for att fa foretagen att bete sig ansvarsfullt. Vilka verktyg anvinder de sig av och hur effektiva ar
de?
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1 INLEDNING

1 det indedande kapitlet ges first en problembakgrund till imnesvalet. Vidare filjer
en problemdiskussion som mynnar ut i studiens problemformulering, syfte och
avgransningar. Siutligen ges en dversikt av studiens fortsatta disposition.

1.1 Problembakgrund

Intresset for att investera i etiska fonder ir rekordstort, men det rader stor forvirring om vad en
etisk fond egentligen dr. Under senare ar har samhillet kinnetecknats av en vixande medvetenhet
om féretags sociala och etiska ansvar. Allt fler manniskor soker sig darfor till investeringar som
kan anses sta for ett sa kallat etiskt tinkande. Utbudet av de etiska fonderna har under den
senaste tio-drs perioden Okat visentligt varfor det idag dr mer av en regel dn ett undantag for
fondbolagen att erbjuda nagon form av etisk fond. I dagslaget ligger det cirka 100 miljarder
kronor under férvaltning i fonder med en etisk eller miljémassig inriktning och internationellt sett
anvinds termen SRI, Socially Responsible Investing (www.etiska-fonder.se).

Begreppet etik dr emellertid savil subjektivt och relativt och varierar dessutom 6ver tiden. Det ar
upp till fondbolagen sjilva att definiera vad som ir etiskt f6r dem. Det dr saledes svart att
faststilla nagot entydigt begrepp for vad som kan anses vara etiskt eller inte. I media har det
torekommit flera fall dir tidningsskribenter och aktieanalytiker har kritiserat etiska fonder for att
ha oetiska innehav i sina aktieportfoljer. I vissa fall har diskussionen handlat om vilka féretag som
ir oetiska och i andra fall att fonden brutit mot sin egen etiska policy. Fondforvaltaren KPA har
som uttalad policy att inom energisektorn endast investera i foéretag som utvecklar hallbar energi
anda finns foretag sasom Shell 1 deras aktieportfolj (Rognerud, 2007).

1.2 Problemdiskussion

Utbudet av de etiska fonderna har 6kat visentligt under det senaste decenniet, men vad som
utgor en etisk placering definieras olika hos olika férvaltare. Som en foljd av detta triffade
Konsumentverket och Fondbolagens Forening en dverenskommelse om de krav som skall stillas
pa de etiska fonderna. Denna 6verenskommelse innebar bland annat att det anses vara god sed
att lamna tydlig information om den hinsyn, grundad pa etiska virderingar, som fondens
placeringsideologi utgar ifran samt hur dessa ambitioner skall uppfyllas. Vidare skall det dven
anges for placerare hur vil fondens ambitioner har uppfyllts och 1 de fall de inte gjort detta skall
det anges vilka ingripanden som tilltagits for att korrigera detta. (ENF - 1 dgledande nttalande, 2004)
Media och analytiker anmarker ofta pa innehav i1 de etiska fonderna som de anser vara oetiska.
Vad som dr etiskt dr en subjektiv asikt och siledes finns det stort utrymme for olika etiska
placeringskriterier. FOr investeraren dr det viktiga att bolagen haller vad de lovar, det vill sidga att
de foljer sina etiska riktlinjer. I detta avseende finns en utbred problematik dé efterlevnaden av de
etiska kriterierna dr svira att kontrollera.

En annan viktig fraga dr hur langt ett foretags ansvar skall stricka sig. Ett bolag som figurerat i
flertalet medier under senare tid dr Hennes & Mauritz da det uppdagats att en del av
leverantorskedjan bestar av barnarbete pa bomullsfilten i Uzbekistan. HM menar i detta avseende
att de kontrollerar sina leverantdrer men att det inte gar att ha uppsikt 6ver samtliga
undetleverantorer (Trane, 2007).

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
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Det finns idag inte ndgra helt fastslagna normer eller definitioner om vad som kan anses utgbra
etiska placeringar. De etiska fonderna som existerar pa den svenska fondmarknaden har alla en
egen definition av vad som anses utgbra etiska placeringar f6r dem. Det dr sedan upp till den
enskilde placeraren att vilja en etisk fond som Gverensstimmer med de egna preferenserna.

1.3 Problemformulering

Utifran ovanstiende problemdiskussion dmnar studien att undersdka huruvida etiska fonder
verkligen dr etiska? Resonemanget fors utifran en analys och slutdiskussion av det empiriska
materialet utifran foljande omraden:

» Vad innefattas i begreppet etisk fond?
» P4 vilket sitt arbetar etikfonderna med etikutvirdering av foretag?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka om etiska fonder verkligen dr etiska? Vidare dmnar studien
diskutera olika delar av problematiken inom det valda omradet.

1.5 Avgrinsningar

Studien kommer att vara avgrinsad till att innefatta etiska fonder med placeringsinriktning mot
frimst svenska bolag. Det finns idag ett stort utbud av ett flertal olika etiska Sverigefonder.
Studien kommer emellertid avgrinsas till att innefatta fem olika etiska fonder fran fem skilda
fondforvaltare. Ideella fonder innefattas inte heller da de arbetar utifrin ett ndgot annorlunda
angreppssitt. Dessa fonder arbetar i stora drag som en traditionell aktiefond och skidnker en del
av intdkterna (férvaltningsavgiften) till vilgérande dndamal.

Etiska aktiefonders avkastning kommer inte heller att kontrasteras mot traditionella aktiefonders.
Flertalet sadana studier har redan genomforts och uppsatsen har inte heller som huvudmal att
besvara denna fraga. For att fa en Oversikt av studier som jimfor etiska och traditionella
aktiefonders avkastning se exempelvis Hellsten och Mallin (20006).

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
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1.6 Studiens fortsatta disposition

Kapitel 2
Metod

Kapitel 3
Referensram

Kapitel 4
Empiri

{

Kapitel 5
Analys &
Stutdiskussion

Figur 1: Studiens fortsatta disposition
Killa: Egen bearbetning

Kapitel 2— Metod

I detta kapitel redogors for studiens tillvigagangssitt for
att kunna angripa de fragestillningar som studien will
besvara.

Kapitel 3— Referensram

I detta tredje kapitel presenteras den referensram som ar
relevant for studien. Referensramen skall utgéra en grund
och ett verktyg for att kunna besvara studiens
fragestillning. Vidare kommer analysen vara baserat pa
detta avsnitt.

Kapitel 4— Empiri

I kapitlet presenteras de utvalda fondforvaltarnas etiska
investeringsprofil samt de etiska fonder som ingar i
studien. Vidare kommer kapitlet vara baserat pd de
intervjuer som genomforts med representanter frin
respektive fondforvaltare.

Kapitel 5— Analys & Siutdiskussion

I detta kapitel analyseras de olika problemomradena och
kopplar samman studiens referensram med empirin.
Vidare ges forfattarnas egna reflektioner inom de olika
problemomradena.  Kapitlet  avslutas med  en
slutdiskussion.

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
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2 METOD

Drtta kapitel redogir fir studiens tillviigagingssitt fir att kunna angripa de

fragestillningar som studien vill besvara.

2.1 Val av undersékningsobjekt

Det finns i dagsliget ett stort utbud av fonder med etisk inriktning. For att géra studien mojlig
har en avgrinsning gjorts till att endast undersoka fonder med 6vervigande del svenska innehav.
Detta ansags relevant da studien, genom denna avgrinsning, kunde aterkopplas till den svenska
debatten. Vid urvalet av fondférvaltare har utgangspunkten varit frin dels fondforvaltarnas utbud
av etiska fonder samt hur priglat de dr av etiska virderingar. For att kontrastera olika etiska
angreppssitt kan bankernas utbud av enstaka etiska fonder jamféras med exempelvis KPA som
enbart tillhandahaller etiska produkter.

Utifran ovanstiende resonemang kommer studien dirfor att studera KPA Pension, Banco
Fondbolag och Ohman Fondbolag for att se vilka etiska placeringslinjer dessa har bade allmint
och specifikt 1 sina olika etiska fonder. For att ytterligare nyansera hur de etiska fondbolagen ar
har dessutom SEB och Swedbank inkluderats i undersékningen. I studien kommer utvalda
fonder att jimforas vad det giller etisk placeringsfilosofi och aktieinnehav. De valda fonderna ir:

Banco Etisk Sverige

KPA Etisk Aktiefond

SEB Etisk Sverigefond- Lux utd
Swedbank Robur Ethica Miljé
Ohman Etisk Sverige Index

VVVVY

Under studien har forfattarna trots flera kontakter med KPA/Folksam inte lyckats fa till stind en
intervju. Darfér kommer KPA i studien endast att utvirderas efter det material som varit
tillgdngligt pa hemsidan. Det innebir att en férdjupad diskussion och nyansering av KPA:s syn
saknas. Detta dr beklagligt men hinsyn till detta faktum tas i analysen av materialet.

2.2 Metodval

Vid forskningsstudier dr den kvalitativa samt den kvantitativa metoden de mest anvindbara
metoderna for att bearbeta den insamlade informationen. Den kvalitativa metoden innebir att
forsoka skapa sig en forstaelse och analysera ett unikt problem och pa sa sitt fa en djupare
kunskap inom det valda omradet. Den kvantitativa metoden innebir att undersokaren vill finna
bakomliggande orsaker och dirigenom forséka ge en forklaring av orsakssambandet mellan
studiens objekt och det erhallna resultatet. (Andersen, 1998)

Studien har ett kvalitativt angreppssitt vid av undersokning etikfondernas etiska profilering och
aktieinnehav. Den kvalitativa undersokningen bestod av ett fraigeformulir som skickats ut till
fondbolagen och lag till grund for vidare telefonintervju, dir respondenterna kunde klargora sitt
etiska synsitt och vissa kontroversiella bolagsinnehav. Genom det valda tillvigagingssittet
skapades ddrefter intervjufragorna utifran foérfattarnas egna preferenser och i och med det blev
materialet enklare att presentera. I studiens inledande fas ansag forfattarna att det var av vikt att
se till tidigare forskning inom omradet fOr att pa sa sitt vara val insatta i amnet inf6r intervjuerna.
For att uppnd studiens syfte var det viktigt att komma 1 kontakt med representanter hos
fondbolagen som ansigs besitta ritt kompetens inom det valda omradet. Foretagens

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
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respondenter som intervjuades hade befattningar saisom fondchef, placeringsradgivare och SRI-
analytiker.

2.3 Tillvigagangssitt vid intervjuer

Enligt Darmer & Freytag (1995) finns det tva olika typer av intervjuer, dels den férklarande och
dels djupintervjuer. Den foérklarande intervjun ska ge intervjuaren kunskap som denne tidigare
endast hade en vag kunskap om innan. Vidare skall en djupintervju istillet utveckla intervjuaren
inom det valda omradet dir endast en grundliggande kunskap tidigare fanns.

Den bakomliggande tanken med intervjuerna var att dessa skulle ge forfattarna en djupare insikt
och forstielse inom dmnet. I ett inledande skede av studien genomférdes ett orienteringssamtal
med Yassin Elgadmioui pa PPM vilket gav forfattarna en Overgripande bild inom miljé- och
etikfonder. Under intervjutillfillet talade Elgadmiout om PPM:s syn pé etiska fonder. Foljande
intervjuer med fondbolagen var djupintervjuer och dir utgangspunkten var fran en standardiserad
fraigemall. Varje fondbolag fick svara pa samma fragor enligt intervjumallen nedan. Detta
tillvigagangssatt anvindes fOr att skapa en bittre 6verblick vid analys av svaren.

Intervjuerna med fondforvaltarna genomférdes via telefon och e-post. Kompletteringar gjordes i
de fall da svaren ansdgs vara oklara. Den bakomliggande orsaken till att just dessa tva metoder
anvindes 1 studien forklaras av den geografiska faktorn. I studiens urval dterfanns samtliga
representanter hos fondbolagen 1 Stockholm.

Forberedelserna infor intervjuerna borjade med att forfattarna sokte en djupare forstaelse for
idmnet, bland annat genom olika vetenskapliga etikartiklar och diverse material frin de olika
fondbolagens hemsidor. Utifran forfattarnas nya kunskaper utformades darefter ett frageformulir
med de valda delomriden som studien avsag att besvara. Det fanns det en genomtinkt struktur
pa fragornas ordningsfoljd som bestod utav tva delar. Den ena delen berdrde frigor kring
fondbolagens etiska placeringskriterier och den andra delen berdrde efterlevnaden av dessa
kriterier. Det finns i dagsliget svenska bolag dir det finns kontroverser kring etiska fragor och
dessa bolag ir vanligt férekommande i fondbolagens etiska portféljer. Dirfor stilldes fragor till
fondbolagen om deras innehav i dessa féretag. De aktuella foretagen var Ericsson (gruvor i
Afrika, vapenindustri), HM (barnarbete pa bomullsfalten), Sandvik (Indonesien, Freeport stod till
militirregim och milj6forstoring) och Assa Abloy (arbetsvillkor 1 Rumanien och Mexiko). Utifrin
denna bakgrund framstilldes en intervjuguide enligt nedan:

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
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Intervjuguide
Personlig presentation
- Vad ir dina 6vergripande arbetsuppgifter/position pa..?
- Hur linge har du arbetat med etiska fonder/ansvarsfulla placeringar?

Etiska/ansvarsfulla placetingskriterier

- Vilka motiv har Ni for att erbjuda etiska fondet/ansvarsfulla placeringar?

- Vem hos Er har formulerat de placeringskriterier f6r Era etiska fonder/ansvarsfulla
placeringar?

- Har Ni ett etikrad?

- De placeringskriterier Ni har valt grundas dessa pd ndgon form av stillningstaganden eller
resonemang? I si fall vilka?

- Anser Ni etik/ansvarfullhet vara ett absolut eller relativt begrepp? Kan det utvecklas 6ver
tiden vad som i dagsliget dr etiskt/ansvarsfulle?

- Redogor Ni for era kunder de resonemang som ligger till grund for era placeringskriterier? I
sa fall pa vilket sitt formedlar Ni denna information till era kunder?

Efterlevnaden av etiska/ansvarsfulla placeringskriterier

Féljande bolag som anklagats i media och andra forum for oetisk/ansvarslos verksamhet ingir i er... fonds innehav
per..:

0  HM (barnarbete pid bomullsfilten i Uzbekistan i leveranttrsskedjan)

0  Ericsson (barnarbete, diliga arbetsvillkor och milj6f6rstorelse i gruvdriften i
Afrika i leverantorskedjan)

0  Sandvik (Levererar utrustning till Freeport i Indonesien som stédjer en
militdrregim och forst6r miljon)

0 Assa Abloy (Diliga arbetsvillkor i Ruménien och Mexiko)

Anser Ni fortfarande dessa innehav vara etiska/ansvarsfulla eller har innehavet salts av?

—  Vilket ansvar tycker Ni att har foretagen for sina underleverantorer/som leverantor?

—  Redovisar Ni kép och férsiljningar av innehav som péverkats av Era placeringskriterier?

—  Har placeringskritetier i ndgon av Era etiska fonder nagonsin éverskridits och vad ar Er
forklaring om sa skett?

—  Tycker Ni att det vore lampligt att infor ndgon form av etisk/ansvarsfullhets redovisning i Era
fonders halvérs/arsrapporter?

—  Anser Ni att det féreligger en konflikt mellan att vilja bolag som ger bra avkastning och bolag
som upptrider etiskt/ansvarsfullt?

Etiska fonder/traditionella fonder
—  Tdgarpolicyn for fondbolagen nimns ofta etiskt och miljomissigt hinsynstagande som ett sitt
att skapa virde. Pa vilket sitt dr etikfonderna annorlunda jamfért med traditionella fonder?
—  Om ni tror p4 att etiska fonder avkastar bittre varfor har ni inte bara etiska fonder?

Figur 2: Interyjugnide till fondbolagen
Killa: Egen bearbetning

Vid varje intervjutillfille deltog alla tre forfattare och samtliga intervjuer spelades dven in, efter
6verenskommelse med respondenterna. Dirmed fanns mojligheten att lyssna pa intervjuerna i
efterhand varfoér dven eventuella misstolkningar av respondenternas svar kunde reduceras. Vid
telefonintervjuerna fanns det mojlighet till foljdfragor, vilket dven dr mojligt vid den personliga
intervjun. En tinkbar nackdel enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2006) jimfért med om
personliga intervjuer genomforts, kan vara att svaren inte alltid blir lika detaljerade vid en
telefonintervju. Konsekvensen kan dirmed bli att de svar som ges inte ar lika uttémmande
jamfort med om en personlig intervju hade genomfoérts. Detta undvek forfattarna genom att
intervjufragorna skickades ut till respondenterna i férvig och respondenterna fick dirmed en
mojlighet att forbereda sina svar infor intervjutillfallet.
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Varje intervju sammanstilldes direkt efter intervjutillfillet 1 en l6pande text och skickades tillbaka
till respondenterna for granskning, komplettering och godkinnande av materialets innehall. Detta
arbetssitt anser forfattarna ha okat studiens tillforlitlighet da informationen avspeglas pa ett mer
rittvisande sitt.

Den erhillna information frin intervjuerna, vilket utgjorde studiens empiri, analyserades senare
utifran studiens fragestillningar i analysavsnittet med stéd av den teoretiska referensramen. I
studiens avslutande kapitel diskuteras forfattarnas egna reflektioner inom de wvalda
problemomridena som mynnar ut till en slutsats av studiens fragestallningar.

2.4 Datainsamling

Studien dr baserad pa sekundirdata i form av vetenskapliga artiklar, litteratur och aktuella
publikationer ~ samt primiardata ddr informationskillan  utgérs av  frigeformular,
mailkorrespondens och telefonintervjuer med fondbolagen.

Studiens referensram bygger pa data fran sekunddirkdllor, det vill siga data som sedan tidigare ér
publicerad med ett annat dandamal 4n det f6r den aktuella studien. Sekundirdata syftar till att fa en
bakgrund och forstaelse inom det valda problemomradet. Férdelen med sekundirdata dr bland
annat att den ar littillginglic medan nackdelen ligger i att forsdkra sig om hur hég graden av
sanning det dr i informationen. (Andersen, 1998)

I studiens inledande fas genomfordes sokningar efter relevant litteratur. Framst anvindes
s6khjilpen GUND.A via Goéteborgs universitetsbibliotek for att finna anvindbara bocker och
olika databaser for att hitta vetenskapliga artiklar inom dmnet. Databasen Business Source Premier

var den databas som anvindes mest frekvent. For att erhélla svenska artiklar nyttjades dven
databaserna Affirsdata och Mediearkivet.

2.5 Kallkritik

Det foreligger en storre risk for bortfall av information vid intervju via telefon jamfért med ett
besck. Vid en besoksintervju finns dven moijlighet att ldsa av respondentens kroppssprak och
reaktionen pa vissa fragor, vilket kan minska studiens tillforlitlighet en aning, da intervjuarna inte
har samma mojlighet att paverka respondentens tolkning av frigan och stilla foljdfragor.
Forfattarna anser sig ha motverkat denna risk i storsta man genom att aterkomma med
toljdfragor 1 de fall svaren varit oklara. En annan risk med telefonintervju kan vara att
respondenten inte avsatt samma tid till intervjun som personen tvingats gora vid en
bescksintervju.

Forfattarna har 6verlatit val av respondenter pa respektive bolag at féretagen sjilva och litat pa
att foretagen sjilva har kunnat géra den bista bedomningen betriffande sin representants
limplighet utifran studiens syfte. For att erhalla mest aktualitet i undersokningen har forfattarna
anvint artiklar och studier som ar skrivna under senare ar.

2.6 Studiens tillforlitlighet

Enligt Andersen (1998) kan tillforlitligheten 1 en undersékning delas in tvd delar: reliabilitet och
validitet. Reliabiliteten édr ett matt pa hur tillférlitligt det erhallna resultatet 4r och om samma
resultat uppnas vid flera tillfillen under liknande forutsittningar. Validiteten mater hur vil en
undersokningsfraga miter det som den avses underséka.
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Det innehall 1 dokumenten som erhallits frain fondbolagen och som anvints 1 studien klassificeras
som palitliga. Detta eftersom materialet ser likadant ut oberoende av nir och av vem materialet
analyseras utav. Ovrig litteratur som forfattarna tagit del av hamnar under samma kategori som
fondbolagens dokument och dylikt vad giller tillforlitlighet.

Vid samtliga intervjuer spelades dessa in pa band efter 6verenskommelse med respondenterna.
Detta tillvigagangssatt mojliggjorde att forfattarna kunde lyssna pa intervjuerna igen om det var
nagot oklart. Vid en personlig intervju har intervjuaren méjlighet att tyda respondentens tolkning
av fragan genom dennes kroppssprak och kan saledes uppticka om respondenten forséker délja
viss information. Detta anser forfattarna kan ha paverkat studiens validitet 1 viss man eftersom
intervjuer med fondbolagen gjordes via e-mail och telefon.

Forfattarna har i studien dven tagit hansyn till eventuella bedomningsmisstag under intervjuerna
for att uppna sa hog reliabilitet som méjligt. Detta kan exemplifieras genom att respondenten inte
tillkdnnager sin verkliga asikt, vilket gbr att intervjuarens fOrstaelse for den aktuella fragan
minskar. Det dr svart som intervjuare att eliminera denna risk, man bor ha det 1 dtanke vid analys
av materialet fran intervjun. En viss subjektivitet kan forekomma vid intervjuerna, exempelvis om
respondenterna befinner sig i olika skeden i karridren och dirmed kan svaren kring olika
hindelser variera. Detta paverkar reliabiliteten genom att respondenternas svar kan skilja sig en
aning betriffande tidpunkt och vem som intervjuas.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

Ditta kapitel presenterar den referensram som ér relevant for studien. Denna skall

utgira en grund och ett verktyg for att kunna besvara studiens fragestillning. Det
kommer att presenteras olika teorier, begreppen SRI och CSR samt den etiska
granskningsprocessen.

3.1 Normativa och analytiska bolagsstyrningsteorier

3.1.1 Normativa och instrumentella bolagsstyrningsteorier

De bolagsstyrningsteorier som tas upp i den teoretiska referensramen har anvants i fér uppsatsen
aktuella kontexter. Det kan vara hur etiska fondforvaltare viljer aktiebolag till fondportféljen och
varfor just dessa val gors. Likasd kan det vara hur féretagen ska bete sig for att agera etiskt eller
alternativt ansvarstagande. I teoriavsnittet visas vilka antaganden de teoretiska modellerna bygger
pa, vilka perspektiv de belyser och vilka argument de anvinder for att rittfardiga sin hegemoni.
De delar av teorierna som lyfts fram ir de som ér aktuella f6r uppsatsens fragestillning.

3.1.2 Agentteorin (Agency theory)

Agentteorin uppstod ur artiklar av Ross (1973) och Jensen och Meckling (1976). Foretaget ses
som en kontraktsnexus mellan alla parter som deltar i féretagets produktionsprocess. Teorin
inriktar sig framst pa att analysera forhallandet eller “kontraktet” mellan principalen (dgare) och
agenten. Foretaget ska drivas i dgarnas intresse dven om de litar till andra for sjilva driften.
Antaganden som teorin bygger pa dr att manniskor drivs av egoism, dr begrinsat rationella,
malkonflikter mellan parterna existerar, pa marknaden rader informationsasymmetri och
information som en handelsvara (Eisenhardt, 1989).

Agentproblematik uppstir pa grund av att principalen och agenten kan ha olika mal. Principalen
kan inte avgéra om agenten har agerat korrekt, det vill sdga informationsasymmetri foreligger.
Det ger upphov till en moral hazard situation for agenten. Agenten kan da berika sig pa
principalens bekostnad. Ett ytterliggare problem som uppstar till f6ljd av informationsasymmetri
ar adyerse selection. Agenten kan pasta sig ha en viss kompetens eller egenskaper nir den anstills
utan att principalen kan kontrollera detta (Eisenhardt, 1989). Agentteorin kan dven appliceras pa
andra typer av forhallanden som arbetsgivare-arbetstagare och advokat-klient.

For att forhindra moral hazard och adverse selection problematik anvinds olika typer av
styrnings- och kontrollsystem. Beteende- och utfallskontrakt lierar agentens mal med principalens
och informationsinsamling g6r det mojligt att utvirdera agentens handlingar eller kompetens
(Eisenhardt, 1989).

3.1.3 Friedmans syn

I en berémd artikel i The New York Times Magazine fran 1970 (The Social Responsibility of
Business is to Increase Its Profits) argumenterar Milton Friedman fér vinstmaximering som
toretagets enda uppgift. Det i kontexten att foretaget dgnar sig at Oppen och fri konkurrens, féljer
lagar och vedertagna affirsregler och inte hinger sig at bluff och bedrigeri. Argumentationen
bakom stindpunkten bygger Friedman upp pa agentteorin. Den gar ut pa att dgaren har gett
agenten, foretagsledarna, i uppdrag att skota driften av foretaget. De har valts utifrin sin expertis
att skota driften av foretaget. Om foretagsledarna spenderar fOretagets pengar for samhaillets
bista spenderar de andras pengar.
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Friedmans tre argument fOr att foretagsledarna inte ska spendera pengar pa socialt
ansvarstagande bygger pa foretagsledarnas roll i foretaget, dganderitten och marknaden som
resursallokeringsmekanism. Foretagsledarna ér inte kapabla att avgéra vad som dr bra for
samhillet och vad som dr ekonomiskt effektivt. Fér det andra ér aktiedgarna foretagets dgare och
foretagsledarna fir sparken om de spenderar foretagets pengar pa annat sitt dn i enlighet med
aktiedgarnas preferenser. For det tredje ar det regeringens uppgift att spendera pengar for
samhillets bidsta. Att fordela knappa resurser genom en politisk mekanism istillet for en
marknadsmekanism 4r ren socialism.

Avslutningsvis anklagar Friedman foretagens sociala ansvarstagande for att endast vara ett spel
for galleriet. Féretagen har inga hogre syften nir de genomfor goda giarningar for samhillet 4n att
generera bra goodwill for foretaget.

3.1.4 Aktiedgarvirdemodellen (Shareholder value)

Aktiedgarvirdemodellen uppstod pa 1980-talet och dr en fortsittning pa agentteorin. Innan dess
pa 1960-70-talen var bolagsstyrningensfilosofin att behalla vinster inom féretaget och
aterinvestera vinsterna. Fokus blev istillet nu pa att maximera foretagets aktievirde (Lazonick &
O’Sullivan, 2000). Det uppnas genom att foretagsledaren enbart handlar 1 aktiedgarnas bista
vilket innebir att fOretagets resurser anvands till att skapa sia stor vinst som moijligt (Se t.ex.
Friedman, 1998: Jensen, 2001).

Aktiedgarvirdemodellen fokuserar pa relationen mellan aktiedgarna och foretagsledare och
relationen ses i en strikt hierarkisk struktur. Aktiedgarnas basta skall styra foretagsledarnas
styrning av féretaget och dessa skall fungera som aktiedgarnas forlingda arm. Grundstenarna i
teorin dr dganderittens suverinitet, separation av agande och drift i foretaget och framvixten av
professionella foretagsledare (Aglietta & Rebérioux, 2005: 33-47).

Argumentationen for aktiedgarnas makt och vinstsuverinitet over fOretaget bygger pa vinst- och
riskargumentet. Agarna ir de som skjuter till kapital och fér det skall de ha ersittning. Likasa ir
dgarna risktagarna i foretaget. Deras investerade pengar ar riskkapital och de ar sist i kon av
fordringsigare att fa ersittning av foretaget (ibid.).

Nir alla foretag 1 ekonomin stravar efter att maximera virdet pa sitt eget bolag maximeras ocksa
samhillets valfird. De tankar som ligger till grund for slutsatsen bestir av 200 ars forskning inom
ekonomi och finans och kan sparas sa langt bak som Adam Smith’s osynliga hand. Undantaget ar
nir externaliteter som exempelvis monopol och miljopaverkan existerar. Losningen ligger 1 att
lagstiftaren eliminerar externaliteterna och inte att foretagen skall koncentrera sig pa nagot annat
an att maximera vinster (ibid.).

3.1.5 Intressentmodellen (Stakeholder theory)

Intressentmodellen dr inte lika vil definierad som dgarmodellen och vad som avses med
intressentmodellen kan variera. En generell utgangspunkt av intressentmodellen ér att intressenter
har en insats i fOretaget, vare sig dessa relationer dr kontraktbaserade, generella eller sociala
(Clarke, 2004:10f). Det innebir rent konkret att foretaget forutom aktiedgarna dven ska ta hinsyn
till andra grupper och intressenter (se till exempel Freeman, 1998: Werhane och Freeman, 1999).

Clarke (2004:10f) utgar Freemans and Reeds (1990) definition av intressentmodellen. Deras
definition grundas pd att organisationer ar multilaterala avtal mellan foretaget och dess
intressenter. Har gbrs en skillnad i interna (anstillda, ledningen, dgare) och externa (kunder,
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leverantorer, konkurrenter) intressenter. Den institutionella miljon avgor vad som dr maojligt och
vilka strategiska mojligheter som existerar.

Clarke (2004:193f) tar vidare upp i sin egen artikel i boken upp argumenten mot
intressentmodellens syn pa foretaget. Argumenten har sammanfattats av John Argenti (1997):

1. Aktiedgare ir en relativt homogen grupp nagot som de Gvriga intressenterna inte ar.

2. Det ir tydligt vad som ar aktiedgarnas mal men inte tydligt vad de andra intressenterna
har som mal.

3. Vinstmotivet dr en enkel process men om alla intressenters intressen skall balanseras mot
varandra blir processen oerhort komplex.

4. Det krivs att det endast finns ett mal for att foretagsledare skall kunna styra
verksamheten med tydlighet.

5. Det ir svart att mita och verifiera andra intressenters virden.

Clarke fortsatter att utvidga diskussionen genom att ta upp féretagens syfte med att anvinda sig
av intressentmodellen. Plender (1997) anser att det dr vanligt att intressentperspektivet inte
anvinds till mer dn skapa bra PR for foretagen. Kotter and Heskett (2002), som i sin studie har
studerat 200 foretag i Gver 20 ar, papekar att Gverligsna lingsiktiga vinster skapas av starka
foretagskulturer som tar hansyn till foretagets alla intressenter. De far stod av Waterman (1994)
som anser att foretag som har vinst som frimsta mal faktiskt 4r mindre 16nsamma i det linga
loppet 4n minniskocentrerade foretag.

3.1.6 Upplyst aktiedgarvirdemodell (enlightened shareholder value)

Branco och Rodrigues (2007) sitter CSR i perspektiv genom att utnyttja bade det klassiska
synsattet (aktiedgarvirde), intressentmodellen och upplyst aktiedgirvirde. I artikeln tar de upp en
av omradets stora auktoriteter M.C. Jensen. Jensen (2001) anser att vad han kallar upplyst
aktiedgarvirde ir identiskt med upplyst intressentteori. Upplyst aktiedgarvirde teori menar att ett
foretag inte kan maximera sitt virde om nagon intressent dr ignorerad eller felaktigt behandlad.
Emellertid gbrs avvigningen mellan olika intressenter utifran dess paverkan pa den langsiktiga
vinsten. Det finns alltsa endast ett objektivt foretagsmal och det innebir att intressentmodellens
problematik upphor.

Hans meningsmotstandare R.E. Freeman fiar ocksi komma till tals i diskussionen. Freeman,
Wicks och Parmar (2004) anser att skillnaden mellan upplyst aktiedgarvirde och
intressentmodellen ar att den senaste bygger pa virden nir den fOrra separerar etiska och
ekonomiska beslut.

3.1.7 CSR — Corporate Social Responsibility

Branco och Rodrigues (2007) gir igenom olika férhallningssatt till CSR och vad begreppet kan
inbegripa. Europeiska unionen faststiller att CSR dr ett begrepp som innebdr att fOretagen
frivilligt valjer att bidra till ett bittre samhalle och milj6 (European Commission, 2001).
Begreppet inbegriper svara fragor som miljoskydd, hantering av humankapital, halsa och sikerhet
pa arbetsplatsen, foérhdllandet till det lokala sambhillet, forhallandet till leverantorer och
konsumenter. I samma artikel tas olika asikter upp om vad CSR innebir och vad som ryms i
begreppet. Buchholz (1991) har identifierat fem faktorer som dr utmirkande f6r CSR:

1. Foretag har skyldigheter utéver att skapa vinst genom sin produktion av varor och
tjanster.

2. De hir skyldigheterna innebdr att foretagen skall hjalpa till att 16sa svara sociala problem,
speciellt det problem de sjilva orsakat.
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3. Foretag har skyldigheter till andra utéver aktiedgarna.

4. TForetagens verksamhet har effekter som gir utover dess marknadstransaktioner.

5. Foretag tjanar en bredare uppsittning av minskliga virden dn vad som kan inbegripas i
vinstbegreppet.

Foretagets roll i sambhillet placeras ofta inom intressent-aktiedgarvirde debatten. Branco och
Rodrigues (2007) anser att begreppet CSR ska baseras pa ett intressentsynsitt, utifran bade dess
normativa och instrumentella aspekter. Analys av forskningen om etik och CSR-fragor visar
(exempelvis Garriga and Melé, 2004, Margolis och Walsh, 2003) att ett stort antal av forfattarna
har utgatt frin intressentteorin.

Enligt Branco och Rodrigues (2007) finns det tva olika argument fér CSR-konceptet. Ett
normativt forhallningssitt som framhaller tanken att gora gott. Det andra ar ett instrumentellt
synsatt som framhaver vinstintresset utifran upplyst sjalvintresse. Vilket av dessa forhallningssatt
som dr avgorande for CSR:s utbredning dr det svart att avgora. Branco och Rodrigues (2006)
anser att CSR analyseras allt mer som ett konkurrensverktyg dn ett mal i sig (Branco and
Rodrigues, 2000).

Motstandare till CSR (se exempelvis Friedman eller Jensen) anvinder sig av samma argument
mot CSR som visavi intressentteorin (Branco och Rodrigues, 2007).

3.2 SRI-metoder och utvirdering

I kapitlet presenteras de vanligast forekommande SRI-verktygen, negativ screening, positiv screening och aktiv
paverkan och artiklar som utvirderar analysverktygen samt etikfondernas inriktning och arbetssdtt.

3.2.1 SRI - Socially Responsible Investments

Begreppet Socially Responsible Investments, SRI, uttrycks pa svenska vanligen som etiska eller
ansvarsfulla investeringar. SRI syftar till att den ekonomiska foretagsanalysen kompletteras med
en analys av hur fOretagen hanterar sociala och miljomissiga aspekter i sin verksamhet. Det
brukar i sammanhanget nimnas olika former av granskning (screening) vars syfte dr att utvirdera
om féretagen som de etiska fonderna investerar i verkligen ir etiska. Aven andra metoder
forekommer emellertid vilket illustreras i figuren nedan och som beskrivs ytterligare i texten

nedan.
Negativ Positiv Aktiv
Screening Screening Paverkan

Figur 3: Olika screeningsmetoder
Killa: Egen bearbetning

Schepers et al (2003) identifierar tva sitt 1 vilka SRI-portfoljerna kan analyseras 1 férhallande till
investerares forvintningar. Det forsta handlar om 1 vilken grad de etiska fonderna definierar sin
profil utifran exempelvis investeringspolicys. En vildefinierad och tydlig profil fungerar som en
forsta utgangspunkt for en investerare nir det kommer till val av etisk fond. Det kan dels handla
om huruvida fonden matchar en potentiell investerares avkastningskrav och riskbenagenhet men
aven vilken etisk inriktning fonden valt. Det andra sittet beaktar vilken precision de verktyg och
kriterier som stillts upp for investeringen verkligen gor den till en SRI. Det handlar siledes om 1
vilken grad fonden verkligen investerar i bolag som kan betraktas som etiska sadana.
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Screening dr ett mycket 6vergripande begrepp och vad det de facto innebir varierar frin
torvaltare till forvaltare. Syftet dr emellertid att utvirdera om foéretagen som de etiska fonderna
investerar i verkligen dr etiska. I en studie gjord av Reich et al (2001) beskrivs screeningens plats
pa den finansiella marknaden och hur information och beslutsfattande har sin grund i
screeningsprocessen. Fondspararens fokus dr huruvida denne skall investera eller ej baserat pa
huruvida fondens profil 6verensstimmer med de egna preferenserna. Forvaltarens fokus ligger
istallet pa screeningen 1 sig. Detta illustreras i figuren nedan som vidare beskriver
informationsflodet.

Fondsparare Fondforvaltare

Investera/Avsta

o .
Fondens etiska

profil Screeningens mal
k / Kriterier Foretag
Data
Datainsamling
Foretagets
U £dL : ansvarstagande
tvirdering /CSR

Inkludering/Exkludering

Figur 4: Modifierad figur
Killa: Reich et al (2001), Figur 3.1

Screeningsprocessen kan siledes anses utgoras av fyra steg dar det fOrsta bestar i att definiera en
overgripande malsittning for att direfter definiera olika kriterier for att uppna denna malsittning.
Niista steg dr att insamla relevant data som sedan utvirderas varefter ett beslut kan fattas.

Screeningsprocessen fungerar siledes som en form av filter dar fonden kan undvika att placera 1
en viss verksamhet eller omvint genom att vilja ut en viss verksamhet att investera i. Dessa tva
olika tillvigagangssitt brukar bendmnas som #egativ och positiv screening.

Den enklaste formen av att ta SRI-hdnsyn ar att tillimpa sa kallad negativ screening. Metoden
syftar till att utelimna investeringar i foretag som bedriver verksamheter som bolaget inte vill
torknippas med. Att arbeta med negativ screening innebdr att foretag med viss verksamhet
selekteras bort fran det urval av foretag som kan tinkas inga i portfoljen.

Schepers et al (2003) identifierar tva olika kinnetecken for denna typ av screening. Det ena utgar
mer fran en religids synvinkel da exkludering sker av sidana bolag som anses tillhandahalla
sadana produkter som betraktas som syndfulla. Den andra betraktningsvinkeln utgar istillet fran
ett samhillsperspektiv dir inkludering férekommer av sidana bolag som betraktas som harmlGsa.
Exempel pa branscher som skulle exkluderas utifran det férsta perspektivet dr exempelvis tobaks-
, alkohol-, pornografi- och spelindustrin. Utifran ett samhallsperspektiv kan det istdllet handla om
att utesluta omraden sasom karnkraft, militir och vapenindustri.

Schepers et al (2003) papekar att de kriterier som definierar den uteslutande screeningsmetoden
ar vag nir det kommer till att férklara den logiska grund som ligger bakom metoden. Forfattarna
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papekar exempelvis att metoden dr alltfér forenklad da det skulle vara mer riktigt att inrikta sig pa
de effekter ett bolag har snarare dn den bransch ett foretag verkar i. Som exempel kan nimnas
det vanliga uteslutande av militirindustri i de etiska fonderna. Det bakomliggande syftet kan vara
fredsfrimjande atgirder varfor argument kan framféras som papekar att en nations armé med lika
stor sannolikhet kan vara ett instrument for samhillelig nytta som skada. Ett annat exempel kan
beréra de bolag som producerar och siljer perfekta harmlésa produkter men som framstalls pa
ett mindre Onskvart sitt. Det kan exempelvis handla om att de anstillda maste arbeta under
hilsovadliga och farliga arbetsférhallanden.

Med positiv screening avses ett synsitt som bygger pa att de foretag som uppfyller en rad
uppstallda villkor tas in i portféljen. Positiv screening fokuserar ofta pa hur foretagen arbetar med
dessa fragor i sin egen verksamhet.(Reich et al, 2001)

Schepers et al (2003) beskriver den positiva screeningen som en process som genomfors 1 tva steg
och dir det fOrsta steget bestar 1 att ta fram matkriterier utifran vilka bolaget ar utvirderat. Nasta
steg dr att utvirdera foretaget utifran de kriterier som anses mest relevanta. Oftast dger den del av
den positiva screening rum pa de bolag som 1 nagon man blivit utvirderat innan och som kan
uppvisa en godtagbar finansiell prestanda. Hiri finns ett problem eftersom den forsta filtreringen
mycket troligt kan ha exkluderat bolag som ir féredomen ur en etisk synvinkel. Det kan
exempelvis handla om bolag som sant forsvarar ett etiskt forhallningssitt och som dérav ocksa ér
villigt att acceptera en ligre 16nsamhet. Ett annat problem ber6r svirigheten, samt de vidstrickta
mojligheterna som finns, att definiera dessa matkriterier.

Reich et al (2001) patalar det samband som finns mellan den anstringning i vilken screening
utférs och den ovisshet som finns 4 den andra sidan. Denna ovisshet kan minskas genom att
bearbeta och insamla dn mer information. Detta kriver emellertid savil tid och kapital, dock
kommer alltid en viss niva av osidkerhet forekomma. Milet med screeningen dr att fa nivan av
osikerhet till en acceptabel niva.

Osikerhet
A

Ytlig undersdkning

Genomsnittlig screening

Grundlig understkning

»  Anstringning

Figur 5: Modifierad fignr
Kalla: Reich et al (2001), Figur 9.1

Reich et al (2001) diskuterar kring tva olika renodlade teorier i vilken den etiska screeningen har
sitt fokus. De malséttningar som namns ar dels “ridda virlden” och ”vinst maximering’. Utifran det
forsta synsittet dr malsittningen, direkt eller indirekt, att forandra tillvigagangssattet fOretaget
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bedriver sin verksamhet. En metod som diskuteras dr de genom negativa kriterier, det vill siga
genom att utesluta de fOretag man betraktar, som daliga och vad de facto uppnar. Med rddda
virlden synsitt dr den bakomliggande tanken att straffa de foretag vars verksamhet inte
overensstimmer med den etiska profil som fonden har. Reich et al (2001) patalar emellertid att
det finns skdl att tro att denna form av bestraffning ér vildigt svag. Detta eftersom marknaden
for investeringar 4r sd stor varfor en etisk fond har en mycket begrinsad maojlighet att paverka ett
foretags mojlighet att inforskaffa kapital pa aktiemarknaden. Vad som ytterligare dr en faktor ar
eventuell negativ publicitet som skulle kunna skada varumirket. Ett annat synsitt berér huruvida
de utvalda bolagen verkligen dr mer etiska.

Skillius (2002) tar upp den inneboende konflikt som finns med investeringar och socialt ansvar.
Fondférvaltarens “ursprungliga” ansvar var att maximera vinsten for andelsdgarna och
traditionellt anses inte detta kunna gdras om fOrvaltaren dr begrinsad till att endast sprida
riskerna inom vissa branscher etcetera. Som en f6ljd av detta kan saledes de screenade fonderna
sta 1 strid med forvaltaransvaret da det uppstar vissa granser for vinstmaximering.

Med ett vinstmaximeringssynsitt beskriver Reich et al (2001) hur detta reflekterar den tro att
avkastningen kommer att vara hogre for de bolag som handlar mer etiskt. Det kan givetvis
argumenteras for att det alltid finns en kommersiell kraft bakom den etiska screening som
genomfors 1 den mening att det finns ett bakomliggande intresse att tjana pengar fran de
produkter som siljs, i detta fall de etiska fonderna. Detta synsitt motiveras emellertid genom att
fokusera pa detta kan man implicit dven uppfylla det andra. I figuren nedan illustreras dessa olika
renodlade teorier 1 vilken den etiska screeningen har sin utgangspunkt.

Ridda virlden
A
Enbart ridda virlden mal Uppfattningen att ”ridda vitlden
bakom den etiska screeningen och vinst maximerings mal

innebar samma sak”

Enbart vinst maximerings
mal bakom den etiska
screeningen

» Vinst maximering

Figur 6: Modifierad figur
Killa: Reich et al (2001), Figur 4.1

En SRI-metod som kommit lingt i USA och Storbritannien ér aktiv paverkan pa foretag, sa
kallade active shareholder engagement, och kan betraktas som den mest ambitiosa formen av
investeringsetik (Karlsson, 2000). Aktiv paverkan pa foretag kan utdvas i olika former. Hellsten
et al (20006) beskriver tre olika sitt i vilken den aktiva paverkan kan ta sitt uttryck.

» Fondbolaget redogor for sin policy och beskriver hur den paverkar fondens beslut att
investera i bolaget. En form av indirekt paverkan da foretaget medvetandegbrs pa de
krav som stalls.
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» Genom en aktiv dialog med foretagsledningar i syfte att paverka foretagen i SRI-fragor
och kan dven besta i konsultation didr fondbolaget erbjuder foéretaget ett stod i att
utarbeta en hallbar policy.

» Genom aktiedgarresolutioner, sd kallade shareholder resolutions, som innebir ett kop av
aktier 1 ett foretag fOr att skaffa sig roster. Med hjilp av dessa aktier utovar investeraren
sin rostratt genom att rosta i olika SRI-fragor vid bolagsstimmor.

3.3 Etiska synsitt

3.3.1 Vigledande uttalande av etiska nimnden f6r fondmarknadsféring

Vad som avser begreppet etisk fond dr inte uppenbart och en bedémning om vad som kan
klassificeras som etiskt dr didrmed upp till varje forvaltare att bedoma fran fall till fall. Eziska
ndmnden for fondmarkandsforing, ENF, gjorde bedomningen att frigan rorande marknadsforing av
etiska fonder pa Konsumentverkets uppmaning for att forsoka klargéra begreppet. Detta
utmynnade i ett vigledande uttalande for vad som kan anses vara god branschsed for etiska
fonder. ENF ir inrittad av Fondbolagens férening och vars syfte dr att frimja bade konsumenter
som fondbranschens intresse. For att en fond skall fa kalla sig etisk anser nimnden att féljande
kriterier skall vara uppfyllda hos fondbolaget (ENF:s [ dgledande uttalande, 2004):

» En vildefinierad urvalsprocess skall finnas och dir det klart framgd vilka kritetier som
anvindes vid investeringsbeslutet. Vidare ar det upp till varje bolag att sitta upp
omsattningsgrinser med en Gvre grins pa tio procent av ett bolags verksamhet far
hirstamma fran en icke acceptabel verksamhet.

» Vatje etisk fond skall omfatta allmin information samt vilka specifika kriterier som skall
vara uppfyllda. Vidare skall fondens placeringspolicy, etiska inriktning och
omsittningsgranser anges.

» Bolaget skall ha ett vil fungerande kontrollsystem skall for att sikerstilla att de etiska
placeringskriterierna uppratthalls. Detta skall redogéras for 1 anslutning till arsberittelsen
och vid eventuella avvikelser fran placeringsstrategin skall en atgardsplan upprittas.

3.3.2 Distinktionen mellan foretagsetik och andra koncept som ansvarsfullhet

Skillnaden mellan foretagsetik och andra foretags koncept som exempelvis SRI eller CSR ir inte
helt klar. Banks (2004) framhaller att foretagsetik handlar om hur féretagen skall undvika daligt
beteende i jakten pa aktiedgarvinster eller foretagslednings mal, mer dn fokusera pa om ett foretag
affirsverksamhets inriktning ar dalig eller socialt oansvarigt. Foretagsetik handlar snarare om hur
foretag behandlar sina intressenter. Foretagsansvar handlar diremot om socialt accepterade, eller
ansvarsfulla, normer som styr foretagets verksamhetsinriktning.

Det etiska foretaget utgors av principer som relaterar till integritet, respekt, och rattvis
behandling. Det kan vara friagor som produktkvalitet, kundnéjdhet, rittvis behandling av
anstillda, transparitet och sa vidare. Det ansvarstagande foretaget kan handla likadant men
underbygger sin verksamhet pa specifika sociala och politiska mal och politisk korrekthet”
(ibid.).
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3.3.3 Val av etiska investeringskriterier

Craig Mackenzie (1998) gir igenom hur etiska fonder viljer sina etiska investeringskriterier pa
den brittiska fondmarknaden. Fonderna anvinder sig frimst av negativa (exkluderande) kriterier, 1
viss man positiva kriterier och foéretagspaverkan. De flesta av etikfonderna valjer sina etiska
kriterier utifran cirka 300 etiska kriterier som tillhandahalls av foretaget Ethical Investment Research
Services, EIRIS. 21 av 30 etiska fonder pa den brittiska marknaden anvinder EIRIS for den etiska
screeningen av foretag och fondportfdljen.

Han urskiljer tva olika typer av etiska fonder pa marknaden, namligen de marknadsstyrda och de
resonerande etikfonderna. De marknadsstyrda etikfonderna viljer etiska kriterier hos foretaget
EIRIS, Ethical Investment Research Services vilket ett ledande etikanalysféretag pa brittiska
marknaden, utifran popularitet hos investerarna. De resonerande etikfonderna viljer sina kriterier
utifran etiska resonemang inom olika aspekter av foretagande. Dessa foretag har oftast etikrad
bestiende av kompetenta personer inom féretagande, etik och miljo. De kan ocksa ha
etikanalytiker.

Mackenzie stodjer sig pa moralisk filosofi som sdger att etiska val ska gOras utifran etiska
resonemang och han anser dirfor att resonerande fonder dr Overldgsna far ett etiskt perspektiv.
Samtidigt fOrsvaras marknadsstyrda fonderna utifrin ett etiskt perspektiv beroende pa tva
faktorer. For det forsta kan investerarna ha etiska resonemang bakom valet av en etisk fond. For
det andra utgérs marknadsstyrda fondernas investeringskriterier av ett antal kriterier fran
analysforetagen. Analysféretagen har 1 sin tur kommit fram till sina kriterier utifran etiska
resonemang.

Mackenzie anser vidare att en 6kad Oppenhet och transparens dr Onskvirt. Det kan vara att
etikfonderna redogbr sin position inom olika etiska omriaden eller friagor och férmedla
informationen till andra parter pa ett littillgingligt sitt.

3.3.4 Den etiska granskningsprocessen

Mark Schwartz (2003) skriver i en artikel om vilka kriterier etiska fonder ska uppfylla for att de
ska anses vara etiska och hans artikel utmynnar i en etisk kod utifran vilken etikfonder kan
utvirderas etiskt. Den bestér av foljande:

Informationsredovisning

1. Anger explicita kriterier for screening.

2. Redovisar moraliska grunder for kriterierna.

3. Anger vem som genomfor etiska granskningen av bolag,.

4. Anger hur ofta granskningen genomfors.

5. Anger fonden foretagsinnehav (i realtid)

0. Anger prioritet mellan avkastning och etiska kriterier f6r potentiella konflikter.

Granskningsprocess

7. Undviker procentminimum for etiska kriterier.

8. Redovisar information om indirekta overtradelser av etiska kriterier. Det i form av att foretaget
agerar som leverantor, kund, foretagspartner kreditgivare, aktiedgare at etiskt tvivelaktiga foretag.
9. Undviker tvivelaktig fondannonsering.

10. Genomfor etisk revision med jamna mellanrum.

Rationaliteten bakom Schwartz etikkod dr féljande: For det forsta anser han att etikfonder har
etiska skyldigheter bortom traditionella fonder. De viktigaste av dessa skyldigheter ér att redovisa

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
19



Handelshégskolan

VID COTEBORGS UMIVERSITET

all viktig information och att marknadsféringen dr érlig och ¢j vilseledande. Schwartz anser att
manga av etikfonderna inte lever upp till dessa krav.

For det andra anser Schwartz att om etikfonderna var helt drliga skulle de inte kalla etikkriterierna
etiska utan kriterier som dterspeglar, religiosa, politik eller bestimda asikter. For att kriterierna ska
anses vara etiska maste de stodja sig pa moraliska standarder bortom kulturell relativism. Han ar
tveksam till de negativa kriterierna pa spel- och vapenindustrin. Enligt Schwartz mening vilar
dessa kriterier inte pa nagon etisk grund. Vidare anser Schwartz att en etikkod bor upprittas f6r
att se till att etikfonderna verkligen ar etiska. Endast nir etikfonderna etiskt granskas kan de anses
vara etiska.
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4 EMPIRI

1 detta kapitel presenteras de utvalda fondfirvaltarnas etiska investeringsprofil samt
de etiska fonder som ingar i studien. Vidare kommer kapitlet vara baserat pa de
telefonintervjuer som genomforts med representanter fran respektive fondforvaltare.

4.1 Banco Fondbolag

Banco fonder AB grundades 1975 och betraktar sig sjilva som en ledande aktor i Sverige vad
galler ansvarsfulla placeringar. Banco framhaller vidare sin analysmetod och sitt arbetssitt som
aktivt skall paverka foretagen att ta ett storre ansvar. Banco erbjuder idag flertalet olika fonder
som uppfyller Bancos etiska och miljomassiga placeringskriterier (www.banco.se:1).

4.1.1 Allmin etisk investeringspolicy

Bancos policy for ansvarsfulla placeringar utgors dels av sociala och miljomassiga kriterier som
bygger pa internationella 6verenskommelser i FN och OECD och som tar fasta pa foretagens
agerande med avseende pa mainskliga rittigheter, arbetsvillkor, milj6frigor och korruption.
Dessutom ser Banco till branschkriterier som innebdr att fonderna utesluter investeringar i
foretag som har sin huvudsakliga verksamhet inom vapen-, tobaks-, pornografi-, och
alkoholindustrin (www.banco.se:2).

For att kunna avgora om ett foretag tillhor niagon av branscherna utgir de fran foretagets
huvudsakliga verksamhet. Med huvudsaklig verksamhet avses att minst 95 procent av féretagets
omsattning skall harréra fran verksamhetsomriaden som inte avser produktion av tobak, vapen,
alkohol eller distribution av pornografi. Féretag som producerar pornografi avstir Banco helt
fran att investera 1. I praktiken innebir detta att nir Banco bedomer ett féretag och dess
verksamhet gbrs forst en granskning av den bransch inom vilken foretaget har sin huvudsakliga
verksambhet, direfter undersoks eventuella sidoverksamheter (www.banco.se:2).

For vissa borsnoterade foretag dr fraigan om branschtillhérighet irrelevant, till exempel for
investmentbolag som enligt reglerna ska ha en vil spridd portfolj av andra borsnoterade foretag.
Hir riktar analysen istallet in sig pa om investmentbolaget har nigra storre innehav i bolag som
driver verksamhet inom ndgot av ovanstiende omraden. Med storre innehav forstas 10 procent
av investmentbolagets substansvirde eller att investmentbolaget ir huvudigare 1 ett bolag av
betydelse for substansvirdet (www.banco.se:2).

Banco har sedan den 13 november 2000 ett samarbetsavtal med ett externt screeningsforetag,
Londonbaserade CoreRatings, som bistair Banco med djupgranskning av féretag. Detta motiverar
Banco med att de vill sikerstilla att de féretag som de investerar 1 uppfyller deras fonders och
kundernas etiska placeringsinriktning (www.banco.se:2).

4.1.2 Banco Etisk Sverige

Banco Etisk Sverige dr en bred aktiefond som huvudsakligen placerar i svenska fondpapper och
andra svenska finansiella instrument. Fonden har dven moijlighet att till en begransad del placera 1
utlindska fondpapper och andra finansiella instrument. Andelen utlindska placeringar far dock
hogst uppga till 10 procent av fondens virde. Vid forvaltningen av fonden stills sdrskilda krav pa
sociala och miljomassiga faktorer (www.banco.se:3).
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4.1.3 Intervju med representant frin Banco

Tora Philp arbetar som placeringsradgivare pa Banco och har giorts sa sedan ett ar tillbaka. Dessforinnan
arbetade Philp som bankridgivare. Nedanstdende text dr dven kompletterad med information fran Helena
Oblander, SRI-analytiker pa Banco, via mailkorrespondens.

Philp likasa som Ohlander framhaller ett huvudmotiv i varfér Banco erbjuder etiska fonder, vilket
beskrivs som att de vill ligega 1 framkant vad galler ansvarsfulla placeringar. Detta inbegriper ocksa
indirekt att Banco tar ansvar for sin egen verksamhet och genom att de produkter som erbjuds
kan anses utgora etiska sadana. Fran borjan var det frimst samarbetet med olika ideella
organisationerna som ldg till grund fér den etiska profil Banco idag innehar. Vidare dr Banco
overtygade om att de fOretag som aktivt tar ansvar f6r miljon och manskliga rittigheter ocksa ar
mer l6nsamma pa sikt. Internt resonerar de inte kring etiska avvaganden, som mer handlar om ett
moraliskt stillningstagande om vad som kan anses vara ritt eller fel, utan mer kring fragor som
beror ansvar.

De placeringskriterier Banco idag innehar, beskriver Philp, har framtagits som en del av
affirsutvecklingen. Nya kriterier och férindringar skall alltid godkéinnas av det etikrid som finns
hos Banco. Ohlander beskriver vidare hur den etiska profilen férindrats 6ver tiden. Nir de etiska
fonderna startade var dessa frimst inriktade pa negativa etiska kriterier sisom tobak, vapen och
alkohol. Direfter la Banco dven till positiva kriterier, znternationella standards, vilket motiverades
frimst med att de hir ansag sig kunna paverka foretagen och fa dem att forbattra sig. Under
hésten 2007 har Banco tagit ett ytterligare steg, som symboliserar évergangen fran etiska fonder
till ansvarsfulla fonder, som innebir att de dven uppmanar foretagen att vara hallbara, inte bara i
egen produktion och i relation till leverantorer utan dven i affirsutveckling och via fGretagets
produkter.

Nigot bakomliggande etisk resonemang hos de negativa kriterier som Banco tillimpar finns inte.
Philp framhaller emellertid att de negativa kriterierna dr mycket liten del av vad Banco idag
arbetar med. Istillet arbetar Banco frimst med positiv screening i form av minskliga rittigheter
och arbetsritt etcetera. Inkép och forsiljningar utifran etiska avviganden redovisas inte hos
Banco. Philp framhaller emellertid att det inte ar Bancos uppgift att peka ut bolag som goda eller
onda. Malet ir att paverka fOretagen att ta mer ansvar och om nagot inte édr acceptabelt kontaktar
Banco bolaget for att aktivt paverka foretaget. Det kan exempelvis handla om att trycka pa for att
ta fram en atgirdsplan for att i nista skede folja upp for att se hur arbetet fortskrider. Som en
sista utvig, det vill siga om bolaget inte klarat att leva upp till de krav som Banco har, siljer de av
innehavet. Internt betraktas detta som en form av misslyckande da Banco de facto misslyckats
med att paverka bolaget i 6nskvird riktning. Att det skulle finnas nagon inneboende konflikt
mellan 4 ena sidan god avkastning och risktagande och etiska placeringar kan Ohlander inte
identifiera.

Angiende fragan om huruvida det skulle vara 6nskvirt med ndgon form av etisk redovisning,
framhaller Philp att detta dr nagot de arbetar aktivt med hos Banco. Detta for att vara sa
transparenta som moijligt, savil gentemot befintliga kunder som nya intressenter.

Kommentar till specifika innehav

Philp vill ¢j ga in pa och diskutera specifika bolag utan vill istallet diskutera kring problematiken
pa ett mer Overgripande sitt. De bolag som Banco placerar i granskas en forsta gang i samband
med att de tas med i fonden varefter en kontinuerlig dialog f6rs med dessa bolag. Det Banco
undersOker dr hur bolagen beter sig i sin verksamhet och i sina affirsrelationer. Vad som
emellertid maste beaktas ar att det finns marknader 1 sig som kan betraktas som problematiska pa
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olika sitt. Sa dr exempelvis fallet med ravarumarknaden och de villkor som kinnetecknar vissa
ravarumarknader. Nagon generell grins for hur lingtgiende ansvaret for undetleverantorer ar
finns inte hos Banco, bolagen skall aktivt forsoka paverka sa langt det gar. Vid aterkoppling till
ravarumarknaden, menar Philp, handlar det inte frimst om underleverantéren utan istillet hur
den specifika marknadsstrukturen ser ut.

4.2. KPA Pension

KPA Pension erbjuder idag investeraren fyra olika fonder som uppfyller KPA:s etiska och
miljomaissiga placeringskriterier. KPA pension dr unikt sia till vida att de dr det enda
pensionsbolaget som enbart erbjuder investeraren etiska placeringar. KPA framhaller att de
arbetar for en hallbar framtid pa flera sitt, bland annat genom att de enbart har etiska placeringar
och genom deras miljéarbete. Dessutom betonar KPA hur de arbetar med att foretagen som de
investerar i ska ta ett storre ansvar (www.kpa.se:1).

4.2.1. Allmin etisk investeringspolicy

KPA framhiller att samtliga placeringar gors med hénsyn till uppsatta etiska kriterier. Det handlar
frimst om tva olika typer av investeringskriterier som skall f6ljas:

> Paverkande
» Uteslutande

Paverkande kriterier innebir att de féretag som KPA investerar 1 fOrvintas ta ett stort ansvar i
fragor rérande manskliga rittigheter, miljé och korruption och en konstruktiv dialog uppritthalls
for att paverka foretagen i ritt riktning. Vad giller mianskliga rattigheter fokuserar KPA vilka
arbetsforhallanden som rader inom foretaget. Det ligger stort fokus pa hur foretaget arbetar med
att uppritthalla en policy, uppférandekod eller motsvarande som omfattar de grundliggande
minskliga rittigheter som finns beskrivna i ILO:s konventioner och i FN:s allminna deklaration
giallande manskliga rittigheter. Dessutom skall foretaget utveckla rutiner for uppfoljning av
policyn och beslutade atgirder. De uteslutande kriterier KPA tillimpar innebir att de inte
investerar 1 fOretag vars verksamhet uppfattas som ett hot mot livet pa jorden samt vissa varor
och tjdnster som kan paverka minniskors hilsa och vilmaende pd ett negativt sitt. De
verksamheter de avser dr inriktat pa vapen, tobak, alkohol, olja, uran samt kommersiell
spelverksamhet (www.kpa.se:2).

KPA har upprittat en stab, Corporate Governance, £or att se till att de uppsatta placeringskriterierna
efterlevs. Denna stab bestar av analytiker som ér specialiserade pa dgarstyrning och milj6- och
etikanalys. De uteslutande kriterier KPA innehar ber6r de bolag som har “ndgon andel av
omsatminge”” och med detta avses mer dn 10 miljoner eller 1 procent av rapporterad
arsomsittning. Vid investering i etiska bolag gors en granskning av de externa analysféretagen
som GES Investment Services och Dow Jones hallbarhetsindex (www.kpa.se:2).

4.2.2 KPA Etisk Aktiefond

Fonden dr en aktivt forvaltad etisk aktiefond som placerar minst 75 procent i aktier noterade i
Sverige och 6vriga virlden. Aktieplaceringarna ska i normalfallet viga jamnt mellan Sverige och
ovriga virlden. Investeringarna ska vara spridda pa olika linder och branscher for att fa en god
riskspridning. Fonden foljer KPA:s etiska placeringskriterier som omfattar miljé, minskliga
rattigheter och korruption samt avstir fran placeringar 1 alkohol, tobak, spel och
vapenproducerande bolag (www.kpa.se:3).
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4.2.3 Intervju med representant frin KPA

Kommentar: Trots flera kontakter med KPA /Folksam har vi inte lyckats i till stind en interviju.
KPA utvirderas dirfor endast efter det material som wvarit tillgingligt pa hemsidan. Det innebar
att en fordjupad diskussion och nyansering av KPA:s syn saknas. Vi har varit 1 kontakt med
Corporate Governance staben som ansvarar for etiska fonder och bolagsanalytikern Emilie
Westholm. Efter samtal med Westblom blev vi lovade intervju med Carina Lundberg Markow,
chef extern bolagsstyrning pa Folksam, men denna intervju verkstilldes aldrig pa grund av
sjukdom. Forfattarna anser dndd att KPA bor nimnas i sammanhanget dd bolaget marknadsfor
sig som en ledande aktor vad giller etiska fonder. Det dr beklagligt men hinsyn till detta faktum
tas 1 analysen av materialet.

4.3 SEB
SEB beskriver hur sitt fondutbud bestar av tre olika byggstenar:

»  SEB:s egna fonder som forvaltas av SEB.
» SEB Choice — SEB:s egna fonder som forvaltas externt.
»  Externa fonder — externa fonder som har lyfts in i SEB:s sortiment.

De egna fonderna beskrivs som kirnan i SEB:s fondutbud. SEB erbjuder idag fyra olika fonder
med etisk placeringsstrategi (www.seb.se:1).

4.3.1 Allmin etisk investeringspolicy

SEB:s samtliga etiska fonder har restriktioner vilka foljer rekommendationer som utfirdats av
“Etiska namnden for Fondmarknadsforing’. Restriktionerna innebér att de utesluter fOretag vars
verksamhet bedrivs inom vapen, alkohol, tobak och pornografi och dir mer dn fem procent av
foretagens omsittning harror sig fran nimnda omrdaden. Vidare har SEB, som komplement till
uteslutning av branscher, en granskning av de bolag som fonden investerar i. Denna granskning
utférs av GES Investment Services pa uppdrag av SEB och dir granskningen utmynnar i en
uteslutning av de féretag som associeras med Overtridelser av internationella konventioner och
riktlinjer f6r minskliga rittigheter, arbete, milj6, korruption och vapen. Uteslutning sker om
foretaget erkint Overtridelsen eller om ett internationellt/nationellt organ eller myndighet
bekriftat kopplingen mellan féretaget och Overtradelsen. SEB har dven givit GES uppdraget att
granska fondernas efterlevnad. Kostnaden f6r denna granskning skall emellertid inte belasta de
etiska fonderna (www.seb.se:2).

4.3.2 SEB Etisk Sverigefond- Lux utd

Fonden dr en aktiefond som placerar i svenska aktier och aktierelaterade virdepapper i olika
branscher. Fonden har etiska restriktioner, som grundar sig pa Global Ethical Standard, GES, som
utgar fran internationella normer for minskliga rattigheter, arbete, miljé, mutor, korruption och
vapen. Dessutom utesluts branscherna tobak, alkohol, spel, vapen och pornografi. Granskningen
avseende de etiska kriterierna utfors av GES Investment Services.

4.3.3 Intervju med representanter fran SEB

Tove Bdngstad dr sedan april i ar fondchef pa SEB och ansvarar for forsiljning, marknadsforing och
kommunikation for fonderna i Sverige. Innan dess arbetade Bangstad med Institutional Clients hos SEB, det vill
sdga med stora stiffelser och institutionella kunder, och dessforinnan hos Hjdrt och Lungfonden som
finansansvarig. Richard Eriksson dr forsaljningsansvarig pa fondsegmentet mot tredjeparts distribution, det vill
sdga mot externa formedlare sdasom exempelvis Avanza, Nordnet och Max Matthiessen. Eriksson har renodlat
arbetat med etiska fonder i 2 ar men det var ocksd i viss man en del av bhans tidigare arbete som kapitalradgivare.
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Det frimsta bakomliggande motivet i varfér SEB erbjuder etiska fonder édr att de upplever det
som ett efterfragetryck fran marknaden. SEB upplever detta tryck dels frin privata sparare men
ocksa fran institutionella investerare. Motivet dr saledes att tillgodose denna kundgrupps
onskemal om att placera i bolag som betraktas som etiska. Bland privatsparare upplever Eriksson
att det manga ganger handlar om att dessa personer vill gbra en god girning.

De placeringskriterier SEB idag innehar har framtagits och formulerats av fondridet hos SEB i
samarbete med GES investment service. Exriksson beskriver hur GES fungerar som en extern partner
som SEB kan radfrdga i olika fragor. Placeringskriterierna kan dven utformas utifrin specifika
kundonskemal, sa ar exempelvis fallet med de tva fonder SEB erbjuder it svenska kyrkan. I dessa
fonder skall SEB f6lja de kriterier som svenska kyrkan satt upp och Bangstad framhaller ocksa att
det ar Svenska kyrkan som dr i framkant vad giller etiska fragor. Bangstad asyftar da inte framst
den negativa screeningen, som bland annat innebdr nolltolerans mot omraden sisom exempelvis
pornografi, utan istallet den positiva screeningen. Den svenska kyrkan diskuterar 1 detta avseende
mycket kring fraigor om hallbarutveckling. Omriaden som berdrs dr exempelvis miljon och
minskliga rittigheter, som bottnar i motivet att man vill kunna limna 6ver virlden till nista
generation. Biangstad beskriver vidare hur en allmin utveckling bland de etiska fonderna ar 4t det
hallet, dir de olika aktorerna forséker finna de ”goda” bolagen samt att paverka bolagen att ta
mer ansvar. Nagot etikrad finns inte hos SEB daremot har de ett placeringsrad tillsammans med
svenska kyrkan.

Nigot bakomliggande etisk resonemang hos de kriterier SEB tillimpar finns inte, istillet utgar de
fran vad kunderna efterfragar. SEB forsoker dirfor hitta gemensam namnare for de olika synsitt
som finns for att direfter skapa en sa bred fond som maijligt. Detta for att sa manga som mojligt
ska kunna tdnka sig att investera i fonden. Varfér fonderna, vid de negativa kriterierna, ofta
innehar en fem procent grins istillet for nolltolerans férklarar Bangstad genom att det annars
skulle utesluta alltf6r manga bolag. For svenska kyrkan som exempelvis har nolltolerans mot
pornografi innebir det ocksd att 16 bolag pda stockholmsbérsen utesluts pa grund av detta
kriterium. I praktiken, menar Bangstad, siljer de av innehéll redan vid tre till fyra procent varfor
SEB de facto dr stringare dn vad placeringskriterierna anger. Inkoép och férsaljningar av bolag,
som gjorts utifran de etiska kriterierna, redovisas emellertid inte i de breda etiska fonder som SEB
tillhandahaller. SEB g6r dock detta gentemot savil svenska kyrkan som institutionella investerare.
Huruvida nagon form av etisk redovisning skulle vara limplig i de etiska fonderna bedémer de
emellertid inte vara fallet i de fall fonden tillimpar mycket negativ screening. Bangstad menar
emellertid att nagon form av etisk redovisning kan komma att bli allt vanligare 1 samband med att
de anvander mer utav positiv screening och mer resonemang kring héllbarutveckling.

Den kontroll av efterlevnad av de etiska kriterierna som SEB innehar ir att innehaven i portféljen
screenas fyra ganger per ar. Detta bestir i information frain GES till fondf6rvaltaren varefter
denne tar ett beslut huruvida innehavet kan behéllas. Att det skulle finnas situationer dir
fondférvaltaren Gverskridit de etiska kriterierna bedémer Béingstad som mycket sillsynt.
Huruvida det skulle finnas niagon konflikt mellan att vilja de bolag som foérvintas ge bra
avkastning och de som upptrider etiskt korrekt bedémer Bangstad, om sa ér fallet, vara ur ett
kortsiktigt perspektiv. Vidare skulle denna eventuella konflikt forsvinna helt i takt med att
branschen utvecklas mot allt mer positiva kriterier.

Kommentar till specifika innehav

Hennes & Manritz — Hos SEB betraktar de HM som ett av de mest framstdende bolagen inom sin
bransch. Detta dd de arbetar mycket aktivt for att uppticka om det férekommer exempelvis
barnarbete som en del 1 leverant6érskedjan.
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4.4 Swedbank Robur

Swedbank Robur erbjuder idag tio olika fonder med etisk och miljémissig placeringsstrategi. Pa
hemsidan betonar bolaget att vad som utgor etik f6r en person inte per automatik dr samma sak
for en annan. De betonar vidare att det inte heller finns nagra helt fastslagna normer eller
definitioner om vad som utgor etik varfor det ocksa dr viktigt att en potentiell sparare liser
igenom beskrivningarna av de fonder som erbjuds. Detta for att sikerstilla att fondens etiska
placeringslinje stimmer 6verens med det egna synsittet (www.swedbank.se:1).

4.4.1 Etisk investeringspolicy

Med de etiska fonderna vill de erbjuda sina kunder placeringar 1 féretag som pa ett trovirdigt sitt
visar att de kan hantera sina sociala, etiska och miljémissiga risker. Vidare férsoker de bedriva
dialog med bolagen i deras utveckling mot ett mer ansvarsfullt och hallbart f&retagande.
Swedbank Robur framhaller fyra punkter som visar pd hur aktiva de ir 1 forvaltningen av de
etiska fonderna (www.swedbank.se:2).

» Analysarbete i dialog med bolagen, ofta pa hog niva inom foretaget.

» Premierar och offentliggdr de bolag de anser ar forebilder i branschen.

» Fordjupad dialog med de bolag som har vilja och potential till forbattringat.
» Konstruktiv dialog med de bolag som brister pa viktiga omriden.

Pa de svenska bolagen utférs interna analyser jamfort med de internationella bolagen dd den egna
analysen kompletteras av extern analys. Sedan 1996 har Swedbank Robur ett etik- och miljérad
som tillsammans med egna analytiker utvecklar de kriterier som ligger till grund for
bolagsanalysen. De externa ridsmedlemmarna skall tillféra kunskap och praktisk erfarenhet
avseende miljofragor, minskliga rittigheter och arbetsritt, samt insikt i etik och grundliggande
virdefragor. Kriterierna utgar fran virdegrunder som dr internationellt vedertagna och
accepterade, saisom exempelvis FN:s deklaration om minskliga rittigheter och FN:s Global
Compact. (www.swedbank.se:2)

4.4.2 Ethica Miljo6 Sverige

Fonden dr en aktiefond med etiska restriktioner som placerar i svenska féretag 1 olika branscher.
Dessa foretag skall respektera principerna internationella normer om minskliga rittigheter och
milj6. Det handlar exempelvis om att féretagen skall verka for goda arbetsvillkor, god
arbetsmiljo, fackliga rittigheter samt att inte acceptera diskriminering eller barnarbete. Vidare far
bolagen i fonden endast i ringa omfattning tillverka eller silja krigsmateriel, tobaksprodukter,
alkoholhaltiga drycker eller bedriva kommersiell spelverksamhet eller pornografisk verksamhet.
Fonden ska vidare helt avsta frin investeringar i bolag som tillverkar eller siljer vapen
(www.swedbank.se:2).

4.4.3 Intervju med representant fran Swedbank

Anna Nilsson bar sedan dar 1997 arbetat med ansvarfulla placeringar pa Swedbank Robur. Mellan aren 1997-
1999 arbetade Nilsson som miljanalytiker for att sedan dar 2000 vara ansvarig for miljo- och etikanalys hos
Swedbank Robur.

Nilsson framhaller tva huvudanledningar i varfér Swedbank erbjuder etiska fonder. Det forsta
bestar i att de upplever det som ett kundkrav, emellertid inte fraimst bland privata sparare utan
istallet bland institutionella placerare sisom kommuner, landsting, fackférbund, kyrkliga
organisationer etcetera. Inom detta omrade har de ocksa mirkt av en markant volymékning. Den
andra anledningen som Nilsson framhaller dr att Swedbank dr en stor dgare i manga svenska
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bolag, den nist storsta efter svenska staten. Den interna dgarpolicyn anger att de bolag de dger
aktier i ska vara ansvarsfulla. Detta innebir att de stiller krav pa bolagen att hantera sina risker
nir det kommer till milj6 och andra etiska fragor. Nilsson beskriver vidare ett bimotiv, i varfor
Swedbank erbjuder etiska fonder, som férklaras genom att den etiska analysen ocksa ger ett
mervirde till finansiella analysen. Hirigenom far finansanalytikerna en input 6ver de risker och
mojligheter som normalt sitt inte ingar 1 den finansiella analysen.

De placeringskriterier Swedbank idag tillimpar, beskriver Nilsson, dr 1 grunden baserat
kundénskemal. Swedbank startade sitt arbete med etikfonder under 1980-talet. Under denna tid
var de dominerande kriterierna att kinsliga produkter valdes bort samt att bolagen inte fick
bedriva handel med Sydafrika. Delvis sa speglar de olika placeringskriterierna foérindring i
kundkrav 6ver tiden. Exempelvis sa startade Swedbank en miljéfond under mitten av 1990-talet
vilken tog sin form genom en miljdanalys vilket ocksd speglade det kundkrav som var det
dominerande fér denna tid. Nagra dr in pa 2000-talet var det frimst fragor kring manskliga
rittigheter och andra sociala fragor som efterfrigades fran kunderna, varfér de dven inférde en
sadan aspekt 1 de etiska fonderna. Den utveckling som skett pa omradet innebir att Swedbank
idag har ett analyskoncept for samtliga av sina fonder med milj6, etik och sociala aspekter.

Swedbank Robur har sedan ar 1996 ett Etik- och miljorid som formellt sett ansvarar for
utvecklingen av de miljorelaterade och etiska kriterierna samt att dessa dr korrekta. I praktiken,
beskriver Nilsson, dr det dven sa att nir analysen genomfoérs uppmirksammar de om det finns
vissa kriterier som bor liggas till eller ta bort men aven vid dialog med institutionella kunder.
Nilsson framhaller att det ar littare att fora den typen av dialog med just institutionella kunder
eftersom de ocksi manga ganger har egna personer som arbetar med liknande fragor. For
exempelvis KPA och Banco, menar Nilsson, dr det svirare att fora en interaktiv dialog da dessa
fraimst har privatpersoner som kunder.

En av de kunder Swedbank har fort en aktiv dialog med dr Svenska kyrkan som under éret
kommit ut med reviderad version av sin dgarpolicy. Swedbank har dven ett specifikt etikrad thop
med Svenska kyrkan som behandlar de kriterier for specifikt dessa fonder, det vill siga de fonder
man har it Svenska kyrkan som innehar benimningen za/enten. De egna fonderna gar istillet
under bendmningen ezhica.

Sedan maj i ar forvaltar dven Swedbank Folksam/KPA:s fonder, hir fors en aktiv dialog om
tillimpningen av Folksam/KPA:s kriterier. Det dr siledes Folksam/KPA som anger de riktlinjer
vilka Swedbank skall f6lja, ett diskretiondrt mandat. Swedbank foérvaltar siledes en form av
skriddarsydd portfolj at Folksam/KPA. Detta innebir siledes att Swedbank utfor/bedémer:

» Etikanalysen for de bolag som ingar i fonden.
» Vilka bolag som bor kopas/siljas av finansiella skal.
» Handeln av virdepapper i fonden.

Vid de tillfillen Swedbank dr osdkra i hur man bor ga till viga 1 ett specifikt fall, vinder de sig till
Folksam/KPA varefter de far ta ett beslut. Huruvida det skulle finnas nigon konflikt mellan att
vilja de bolag som férvintas ge bra avkastning och de som upptrider etiskt korrekt, kan Nilsson
inte identifiera. Nilsson framhaller emellertid att de ser det ur ett langsiktigt perspektiv dér tron ar
att det skall 16na sig for bolagen att vara ansvarsfulla. Ur ett mer kortsiktigt perspektiv kan det
mojligtvis finnas tillfiallen da forvaltarna kidnner av en sidan konflikt di den etiska analysen
inneburit att de begrinsat dennes maojlighet att sprida sina investeringar.
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Kommentar till specifika innehav

Nilsson framhaller att Swedbank Robur har tre egna analytiker som utfor analyser pa svenska
bolag. For de globala fonderna képer Swedbank in externa analyser, Ezhix/Innovest, som omfattar
cirka 1500 av de stérsta borsnoterade bolagen virlden. For de svenska fonderna utfor saledes
Swedbank arbetet sjilva. Under aret 2006 analyserade Swedbank totalt 85 bolag noterade pa den
svenska borsen och besokte 23 bolag pa plats. Huruvida de olika innehaven skulle vara etiska ar
ingen terminologi som anvinds inom Swedbank. Det handlar istillet om vilka placeringar som
betraktas som ansvarsfulla och om de 6verensstimmer med Swedbanks hallbarhetskriterier.

Ericsson — utifran en branschanalys, det vill siga 6ver virldens telekom & elektronikindustri,
betraktar Swedbank Ericsson som ett av de bdsta bolagen. Detta baserat pa den interna analysen
samt de externa etikanalytikernas bedémning. Det som kinnetecknar den branschen som
Ericsson verkar i dr att en stor del av produktionen dger rum i Kina. Ett 6nskemal, ur ett etiskt
perspektiv, dr darfor att Ericsson bor ha goda system for kontroller av sina leverantorer nir det
kommer till frigor om manskliga rittigheter etcetera, en s.k. code of conduct. Med goda kontroller
asyftar Swedbank pa att de fysiskt ndrvarar och utfér revisioner av sina leverantérer. Detta for att
utarbeta forbittringsatgirder for att sedan ocksa folja upp att dessa f6ljs. Swedbanks bedémning
av Ericsson dr att de har byggt upp ett kontrollsystem f6r de storsta risklinderna och paborjat
regelritta kontroller. Bolaget ett av dem som kommit lingst i branschen. Vad giller gruvor i
Afrika sa har inte nagot borsnoterat bolag kontrollsystem som stricker sig sa langt tillbaka i
leverantorskedjan, menar Nilsson, men det vore mycket 6nskvirt.

Hennes & Manritz — Swedbank betraktar HM som virldsbist inom leverantérskontroller, nagot de
utvecklat mycket under de senaste 15 aren. De flesta andra bolag inom branschen, bedémer
Nilsson, har mycket att arbeta med for att kunna konkurrera med HM rorande denna aspekt.
Exempel som Nilsson nimner, som visar pa att HM arbetar aktivt med dessa fragor, ir att de
nyligen utékat antalet heltidsarbetande revisorer fran 30 till 40 personer samt gatt med i FLA,
Fair Labor Association, som externt kontrollerar och publicerar sina resultat utanfér HM:s kontroll.
Aven HM kan dock behéva forbittra sig, bland annat genom att kontrollera parter ligre bak i
lverantorskedjan.

Sandyif — Nilsson beskriver hur det dr mycket problematiskt och svart for bolagen att ta ansvar
tor sina kunders agerande, vilket dr det som Sandvik huvudsakligen fatt kritik f6r. Nilsson
beskriver vidare att de fort en dialog med Sandvik och vilken riskvirdering de har nir de gar in i
olika projekt samt vilken utbildning de har av sin siljkiar. Det handlar siledes frimst om en
diskussion om olika forbattringsatgirder men att Swedbank skulle utesluta Sandvik som en f6ljd
av kundernas agerande betraktar de idag som tveksamt.

4.5 Ohman Fondbolag

Ohman fonder ir en familjeigd investmentbank vars etiska fonder utgér en stor del av dess totala
fondutbud. Ohmangruppen verkar inom ett brett omride av finansiella tjinster och har en
sirskild tyngdpunkt pa fond- och kapitalférvaltning. Ohman Fonder har savil institutioner som
privatpersoner som kunder och erbjuder totalt sjutton olika fonder. Av dessa fonder klassificeras
fem som etiska, en som miljéfond och tva stycken som ideella fonder (www.ohmanfonder.se:1).

4.5.1 Etisk investeringspolicy

Minga av de nordiska foretag Ohman granskar ir globala koncerner och dir dess verksamheter
opererar under skiftande legal struktur. Vid en analys av dessa féretag koncentrerar sig Ohmans
frimst pa att bedéma hur vil dessa foretag lyckas hantera sociala och miljomassiga risker i sin
verksamhet. Genom att viga samman finansiella, sociala och miljomassiga aspekter, samt
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toretagets bendgenhet att astadkomma positiva férindringar vill de skapa ett helhetsperspektiv av
foretaget. Ohmans etiska investeringspolicy utgors dels av kriterier som syftar pa hur foretagen
agerar och upptrader i sin dagliga verksamhet, exempel pa detta ar:

» Minskliga rittigheter
» Arbetsvillkor
> Miljofragor

Ohmans utgir dven frin branschkriterier som innebir att de utesluter investeringar i féretag som
verkar branscher sisom vapen, tobak, alkohol och pornografi. Information om foretagen
inhdmtas fran olika killor, dels fran féretagen och dels fran omvirlden. Foretagskallorna avser till
exempel fOretagsrapporter, —arsredovisningar samt direkta  foretagskontakter.  Bland
omvirldskillorna kan namnas externa rapporter och analyser samt branschstudier
(www.ohmanfonder.se:1).

For de etiska indexfonderna anvinder sig Ohmans av GES Investment services som skoter etiska
granskningen avseende manskliga rittigheter, arbete och milj6. Bedomningsunderlaget utgors av
rapporter fran FN eller fran FN nirstiende organisationer (www.ohmansfonder.se:2).

Ohmans forvaltare har foérbundit sig att i sina placeringsval folja de beslut som fattas av
etikanalytikern betriffande foretagens limplighet ur ett etiskt perspektiv. Ohmans framhaller
vidare att de dven utfér l6pande kontroller for att sikerstilla att de etiska placeringsreglerna
efterféljs. Ohmans beskriver iven hur en viktig del i det etiska engagemanget bestar i att aktivt
paverka foretagen genom dialog, bland annat genom direktkontakter och méten med de berérda
foretagen. (www.ohmanfonder.se:3) Om Ohman finner att de investerat i ett bolag som inte kan
leva upp till de placeringskriterier som satts upp finns en utarbetad handlingsplan for att hantera
en sadan situation. Ett forsta steg bestar i att utvirdera hindelsen noggrant, dess omfattning samt
hur féretaget agerat for att komma tillritta med problemet. Efter en ny uppdaterad bedémning
fattas sedan beslut om huruvida de skall avyttra eller behalla innehavet. (www.ohmansfonder.se:2)

4.5.2 Ohman Etisk Sverige Index

Etisk Index Sverige 4r en aktieindexfond med inriktning pa Sverige. Fondens jamférelseindex ar
OMX Stockholm Benchmark Index Capped, vilket innehaller de 80-100 storsta och mest likvida
bolagen pa Stockholmsbérsen. Fondens malsittning ér att i sd stor utstrickning som mojligt folja
sitt jamforelseindex, vilket gor att fonden far en utveckling och en riskniva i linje med detta.

De foretag som ingar i aktieportféljen far max ha 10 procent av verksamheten inom alkohol,
tobak, vapen eller pornografi. Vidare ska dessa foéretag folja Lagar och internationella
konventioner gillande minskliga rittigheter, arbetsvillkor och miljé. Féretagen utesluts om de har
medgivit ansvar for krinkning, dr démda i domstol, eller har blivit granskade av officiellt FN-
organ eller NGO. (www.ohmanfonder.se:2)

4.5.3 Intervju med representant fran Ohmans

Jan Rosenquist arbetar som fondfirvaltare hos Obmans och sdrskilt med etikfragor och kapitalforvaltning.
Rosenquist har totalt tio drs erfarenhet av att arbeta med etiska fragor varav fyra ar fran Obmans Fondbolag.

Rosenqvist identifierar ett huvudmotiv, i varfér Ohmans erbjuder etiska fonder, som bestér i att
de upplever ett efterfragetryck betriffande etiskt sparande. Rosenqvist beskriver vidare hur
intresset Okat markant de senaste aren och dir marknaden kinnetecknas av svingningar av vad
som kan anses utgora etiska placeringar. Under mitten av 90-talet kdnnetecknades de etiska
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fonderna av ett stort miljéfokus. Direfter skedde ett skifte mot mer renodlade etikfragor for att
idag ha ett fokus och en diskussion kring miljétekniska fragor. Rosenqvist framhaller vidare de
skillnader som finns i hur etiska fragor behandlas i olika linder, vilket ytterligare pavisar att vad
som ar etiskt varierar savil 6ver tiden som linder emellan.

De etiska placeringskriterier Ohmans idag tillimpar ir baserat pa dels vad fér produkter och
tjanster foretagen tillhandahéller samt hur de upptrader som arbetsgivare. Rosenqvist beskriver
vidare hur de etiska kriterierna har utvecklats 6ver tiden varfér det giller f6r Ohmans att tolka
vad huvuddelen av kunderna efterfrigar. Ett bakomliggande etiskt resonemang varfér Ohmans
exempelvis valt att ha negativ screening mot alkohol och tobak motiveras med att detta ar
beroendeframkallande substanser. Hiri gors saledes ingen distinktion mellan till vilken
kundgrupp som produkten vinder sig till, exempelvis en vintillverkare och en producent som
tillverkar alkohollask.

Ohmans innehar en dgarpolicy, som giller for samtliga fonder, som i maingt och mycket
Overensstimmer med den etiska investeringspolicyn. Rosenqvist forklarar emellertid att
etikfonderna dndock gar lingre for att utrona vilka bolag som kan anses utgora etiska placeringar.
Rosenqvist menar att det finns anledning att ’grava djupare” dn att enbart lisa vad de olika
fondbolagen skriver om sin dgarpolicy. De fonder som marknadsfor sig som etiska skall ocksa
innehalla ndgon form av etikarbete och efterlevnad av det. I detta sammanhang tror Rosenqvist
att det ocksa kommer att bli allt vanligare med nagon form av etikredovisning for att gentemot en
placerare mer synliggra hur fonden arbetar. Trovirdigheten for branschen skulle da ocksa kunna
oka visentligt. Att det finnas en inneboende konflikt mellan 4 ena sidan god avkastning och etiska
placeringar kan identifieras och bedéms som stor. I detta avseende betonar Rosenqvist styrkan
hos en eventuell standardiserad etikredovisning dir fondforvaltarna mer maste motivera de val
som gjorts utifran etiska aspekter.

Kommentar till specifika innehav

Rosenqvist framhaller att nir det giller samtliga bolag, Hennes & Mauritz, Sandvik och Assa
Abloy sia maste dessa sittas in i ett internationellt perspektiv. Vad som ytterligare dr utmirkande
for fonden dr att den etiska screeningen kops in externt fran GES investment services, varfor det ar
GES som kan anses ha de bakomliggande resonemangen varfor dessa bolag kan fa inkluderas i
fonden. HM, menar Rosenqvist, har emellertid utmirkt sig for att arbeta valdigt hirt med
kontroller av sina leverantorer/undetleverantorer och som ocksd stiller mer lingtgdende krav dn
andra bolag 1 branschen. Vad giller specifikt Uzbekistan och de problem med barnarbete som
landet dr forknippat med édr detta mer utav ett problem for branschen i stort. Sandviks
problematik, beskriver Rosenqvist, dr nagot som tagits upp i OECD:s svenska rad men dir de
blivit frikinda. Vidare betraktas Sandvik vara ett bolag som mycket aktivt arbetar med dessa
fragor. Assa Abloy ir det bolag av de tre som har mest att arbeta med nir det kommer till
kontroller av leverantdrer och underleverantorer. Bolaget dr emellertid godkint av GES i den
svenska indexfonden dock inte i Ohmans nordiska miljéfond.

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
30



5 ANALYS & SLUTDISKUSSION

Kapitlet ar uppdelat i de tre delar som utgors etikfondernas etiska arbete. De
omraden som omfattas dr fondbolagens val av etiska kriterier, etikgranskningen sant
informationsgivning. Vidare ges forfattarnas egna reflektioner inom de olika
problemomradena i kapitlet slutdiskussion.

5.1 Fondbolagens SRI

Den enklaste formen av att ta SRI-hidnsyn ér att tillimpa sa kallad negativ screening. Samtliga av
de fondbolag som ingatt i undersckningen innehar saval negativa som positiva kriterier. I tabellen
nedan ses en sammanstillning 6ver de negativa kriterier som finns i de fonder som ingatt i
studien samt tillimpningen av dessa kriterier.

Fonder Negativa kriterier Tillimpning
Alkohol Tobak Spelverksamhet  Pornografi Vapen
Om > 10 miljoner eller 1 procent av rapportetad
KPA v/ v/ v/ — v/

arsomsittning

Om > 5 procent av rapporterad drsomsittning
Banco J J ~ J J (undantag: pornografi - avstar helt)
Ohman J J — J / Om > 10 procent av rapporterad drsomsittning
Om > 5 procent av rapporterad arsomsittning
undantag: vapenprod. bolag - avstar helt
Swedbank / / / v v/ e vamenmton oakae - v el
SEB J J J J J Om > 5 procent av rapporterad drsomsittning

Figur 7: Negativ screening
Killa:. Egen bearbetning

Negativa kriterier gentemot savil alkohol som tobak och vapenproducerande innehas av samtliga
fonder. Swedbank gir emellertid lingre 1 sin screening gentemot bolag som tillhandahaller
krigsmateriel dir de, i denna kategori, avstar helt fran att investera i foretag som producerar eller
siljer vapen. I ENF:s vigledande uttalande anges att det dr det upp till varje bolag att sitta upp de
omsattningsgrinser som skall gilla f6r icke acceptabel verksamhet. Dock anges att en 6vre grins
pa 10 procent bor gilla. Samtliga fonder som ingitt i studien innehar en strangare tillimpning an
vad ENF anger férutom undantaget Ohmans som tangerar ENF:s rekommendation. Att det
rader stor frihet i vad som kan utmirka en etisk fond belyser tabellen ovan. Dock inte frimst i
vilka kriterier fonden innehar utan frimst i vilken grad dessa kriterier skall tillimpas.

Vid diskussion med representanter frin de olika fondforvaltarna framkom det inget utmirkande
som tyder pa nigot bakomliggande resonemang eller stillningstagande betriffande de etiska
kriterierna. I stillet betraktades de olika omrddena som vedertagna for att kunna tillhandahélla
etiska fonder. Flertalet artiklar har berért och framfort kritik gentemot att den negativa
screeningen ar alltfor forenklad till sin natur, da det vore mer riktigt att se till de effekter ett bolag
har snarare dn den bransch de verkar i. I detta avseende gick det vid samtalen med de olika
fondbolagen att urskénja hur de betraktar att utvecklingen gar mot allt mer positiv screening.

Utifran respondenternas svar kan utldsas att vad som anses etiskt har sitt ursprung i samhallets
syn pa etik. Etiska nimnden f6r fondmarknadsforing sdger sjilva 1 sitt utlatande till
Konsumentverket/KO att etk dr relativt och subjektivt och dess innebird forindras dver tid. Bedomningen
av vad som kan kategoriseras som etisk mdste darmed goras av den enskilde fran fall till fall. Det dr dérmed inte
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heller mijligt att ange de kriterier enligt vilka en fond kan ges benammningen etisk. Vidare siger de dven det
kan diskuteras om begreppet “etisk” pa grund av dess relativa betydelse bor anvindas i marknadsforingen.

Saledes ar diskussionen om etiska fonder delvis felriktad pa grund av begreppsfelaktigheten. Som
Schwartz (2003) propagerar fér bor kanske fonderna vara drlig och istillet vilja nagon annan
benimning som knyter an att valda kriterier inte 4r etiska kriterier utan kriterier som aterspeglar
religiosa, politiska eller vissa bestimda ésikter.

Flertalet av fondfdrvaltarna, och information pa fondbolagens hemsidor, beskriver hur
fondbolagen borjar alltmer limna begreppet etisk for att istillet tala om ansvarsfullhet och
héllbarhet. Bancos etikanalytiker Sasja Beslik sager i tv-intervju pa Kanal 8 att de funderat pa att
indra benimning pa sina fonder fran etiska till ansvarsfulla. Likasa talar Banco pa sin hemsida om
ansvarsfulla placeringar fastin fonderna fortfarande kallas etiska

Det betyder att fondbolagen gar ifrin en virdebaserad investeringsmodell till en modell som
utgar fran politiska och sambhilleliga forhallningssitt. Fondbolagen har da ritt att bestimma sjilva
vad de anser vara gott foretagande eller alternativt folja vedertagna koncepts (exempelvis CSR,
ansvarsfulla investeringar eller héllbarhet) normer och kriterier. Fokus flyttas da ifrin om
koncepten ir etiska till om fondbolagens handlande ér etiskt. Det kan vara om fonderna foljer
sina placeringskriterier eller hur vil de granskar foretag utifrin sina placeringskriterier. Som Reich
et al (2001) pétalar finns det en osdkerhet om fOretagen uppfyller fondens “etiska” eller
ansvarsfulla investeringskriterier. Den osikerheten minskar ju emellertid ju mer tid och kapital
som liggs ner 1 granskningsprocessen. Det dr dirmed viktigt att fondbolagen gor ett korrekt
granskningsarbete och fir ner osikerheten till en acceptabel niva. Eller med ENF:s egna ord: des
ar sdrskilt viktigt att fondbolagen limnar tydlig information om vilken placeringsinrikining som deras olika
etiska fonder har och utvecklar strategier for hur denna skall efterlevas.

Vid intervjuerna framkom det hur samtliga respondenter hade uppfattningen hur den etiska
inriktningen ocksa pa sikt 4r mer l6nsam. Dock kan det vara problematiskt pa kort sikt och en
konflikt mellan avkastning och placeringskriterierna kan foreligga. Savil bland de etiska fonderna,
som andra marknader, dr det emellertid marknadskrafterna som styr, varfér det ocksa ir
konsumentens perspektiv som kan anses besitta det bakomliggande motivet. Hir tordes det dock
goras en dtskillnad beroende pa vilken etisk fond det ror sig om.

Fondbolagens svar och de begrepp de anvinder tyder pa att de flesta av fondbolagen tror pa att
intressentteorin och koncept som CSR och SRI skapar virde for foretagen. Det finns dock
synpunkter pa att pa kort sikt kan andra bolag vara l6nsammare och att det kan potentiellt utgéra
ett problem. Utifran respondenternas resonemang ar det svart att utlisa om de ar helt drliga nir
de sager att de tror pa ovanstiende koncept eller om det ar ett sitt att séilja fonder pa. Distinktion
ligger i om fondbolagen har en vad Branco & Rodrigues (2007) benimner normativ eller
instrumentell syn pa de “etiska” placeringskriterier de anvinder. Diskussionen handlar dd om
vilket syfte eller mal fondbolagen har med sin etiska screening. Reich et al (2001) skiljer mellan tre
olika malsattningar, namligen “rddda vérlden”, *ridda vérlden och vinst maximerings mal innebdr samma
sak” och “vinst maximering’. Skillnaden mellan de hir tre malsittningarna finns frimst att hitta 1
synen pa den moraliska aspekten av foretagande. Lite férenklat kan “rddda varlden” perspektivet
sigas sta for ett ideologiskt synsatt och “’vinst maximering” perspektivet for ett pragmatiskt synsitt,
dir etiska och ekonomiska beslut halls atskilda.

De olika malsittningar som fondbolagen har med sina etiska fonder kan utskiljas i Mackenzies
(1998) uppdelning av etiska fonder i vad han refererar till som marknadsstyrda eller resonerande
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etikfonder. De resonerande etikfonderna dr mer ideologiska och tror mer pa de koncept, eller
“etiska investeringskriterier”, som de har valt att f6lja. Nir det giller de marknadsstyrda fonderna
erbjuder de sina kunder en produkt och det dr sedan upp till kunden att vilja en fond som
overrensstimmer med sin egen syn.

Sa hur etiskt ir det att erbjuda etikfonder nir syftet endast 4r skapa vinst it fondbolaget? Aven
om fondbolagens etikfonder endast har vinst som mal kan de fortfarande gora gott, savida de ar
arliga och foljer sina placeringskriterier. Enligt Mackenzie (1998) édr dessa fonder ocksa etiska av
tva anledningar. Biade investeraren och analysféretaget som tar fram etiska kriterierna kan ha gjort
nagon form av etiskt resonemang eller stallningstagande. En utforligare undersékning och analys
skulle nog beh6vas for att forsoka sig pa en klassificering av de etiska fonder som finns pa den
svenska fondmarknaden varvid denna undersékning inte gér nagon sadan ansats.

5.2 Granskningsprocessen

Som tidigare beskrivits kan enligt Mackenzie (1998) tvd typer av etiska fonder urskiljas, de
marknadsstyrda och de resonerande etikfonderna. Det som utmirker de resonerande
etikfonderna dr att dessa har ett etikrdd och etikanalytiker som diskuterar f6r omradet relevanta
fragor. Det dr dndock inte endast dessa kriterier som avgér om en fond bor klassificeras som
resonerande varvid, som tidigare nimnts, nagon klassificering eller jamférelse mellan fonderna
sinsemellan ej gors. Det bor dnda papekas att det faktum att nagra av fondbolagen har etikrad
och egna etikanalytiker kan ses som en fingervisning i fragan. I tabellen nedan askadliggors de
fondforvaltare som innehar egna analytiker och etikrad samt huruvida de anvinder sig av ett
externt analysféretag.

Etikprocessen
Fondbolag Egna analytiker Etikrad Externt analysforetag/index
Banco J |/ Core Ratings

GES, Swedbank, Dow Jones

KPA -l = héllbarhetsindex
SEB — — GES
Swedbank J v Ethix/Innovest
Ohman — — GES

Figur 8: Granskningsprocessen
Killa: Egen bearbetning

Nir det giller KPA:s etikgranskningsprocess sa hinvisar de pa sin hemsida till att de har en
Corporate Governance stab som dr specialiserad pa dgarstyrning och milj6- och etikanalys. Denna
Corporate Governance stab, som de syftar pa, tillhor emellertid Folksams verksamhet och 1 samband
med intervjun med Anna Nilsson pa Swedbank Robur framkom att Swedbank har ett
diskretionirt forvaltningsmandat f6r KPA:s och Folksams fonder. I och med att en intervju med
representant frin KPA/Folksam inte har kommit till stind si har det inte varit mojligt med ett
klargbrande i fragan. Studiens uppgifter kring KPA:s etikgranskningsprocess maste dirmed
beskrivas med ett visst matt av osakerhet.
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Istillet for att undersdka om fondbolagen sjilva genomfor etikanalysen/granskningsprocessen ar
det intressant att bedéoma om den etikanalys eller granskningsprocess som fondbolagen eller
partners gor ar tillricklig for att pa fullgott sitt sikerstélla att de bolag som investeras i uppfyller
uppstillda etiska/ansvarsfulla placeringskriterier. Som Reich et al (2001) pétalar krivs det ett visst
djup pa undersékningen for att osikerheten om bolagen uppfyller placeringskriterierna kan
minskas till en acceptabel niva. Det dr en stor skillnad mellan en skrivbordsbaserad
snabbgenomging och analyser som omfattar jordanalyser av féretagens mark samt djupintervjuer
med féretagens nyckelpersoner.

De flesta av fondbolagen anvinder sig av externa partner for etik/miljdanalysen. Ar da
fondbolagen ansvariga for dessa analyser, och granskningsprocessen som helhet? De ir ansvariga
till den grad att de har férvissat sig sa lingt det dr mojligt att etikanalysféretaget dr seriGst och att
analysprocessen haller en godtagbar standard. Studien gbr emellertid inget ansprak pa att
utvirdera om granskningsprocessen ir tillracklig da det skulle krivas atskilligt arbete for att
mojliggora en sadan utvirdering.

Nir fondforvaltarna fir kommentera foretagsinnehav vars aktiviteter i vissa fall kan anses som
etisk/ansvarsfullt tveksamma sd hinvisar de till branschstrukturen. Det ser ut pad ett visst sitt pa
ex. ravarumarknaderna och 1 vissa branscher ex. kladindustrin. Det viktig ar att paverka foretagen
i ritt riktning och vilja de foretag som ir féredomen i branschen. Biade Rosenqvist pA Ohmans,
Philp pa Banco och Nilsson pa Swedbank for denna typ av resonemang. Det ar kanske bittre att
paverka dessa branscher och strukturer genom en annan typ av forum pa bransch- eller statsniva.
De hir frigorna kriver alltsa snarare politiska 16sningar 4n CSR/SRI l6sningar.

De metoder som etik fonderna anvinder (negativ- och positiv screening och aktiv paverkan) kan
vara problematiska 1 sig och ocksa i SRI-processen som helhet. De positiva kriterierna kan anses
vara subjektiva och svira att operationalisera till konkreta mitkriterier. Aktiv paverkan kan
anvandas 1 olika grad och att utvirdera till vilken grad och anstringning fondbolagen anvinder
aktiv paverkan dr svart da inte mycket sidan information limnas, och den information som
limnas kommer fran fondbolagen sjilva.

Det foreligger ocksa en potentiell konflikt mellan de olika SRI-angreppssitten. De negativa
kriterierna anvinds som hygienfaktorer for att sakerstilla att bolagen uppfyller en viss
etisk/ansvarsfull minimistandard. De positiva kriterierna och aktiv pdverkan anvinds for att visa
foretagen vad som ir korrekt agerande i olika fragor. Positiva kriterier rér koncept som “bast-i-
klassen” och dylikt. Det dr ett helt annat forhallningssitt 4n de negativa kriterierna som ser allt 1
“vitt-eller-svart” och angreppssitten kan anses motstridiga. Det kan exempelvis vara etiskt att
investera i ett oetiskt/oansvarsfullt féretag om fondbolaget paverkar sagda foretag i ritt riktning.
Det viktiga dr att hidnsyn, till ovanstiende problematik, tas i de negativa kriterierna si
fondbolagen inte 6vertrider ndgot av sina kriterier. Vidare ar det viktigt att fondbolagen limnar
information i fragan och klargér hur de hanterar fragestillningen. Det dr tydligt att de
etiska/ansvarsfulla fondbolagen hir har ett problem. Hur ska exempelvis frigan om de stora
energibolagen 16sas? Ska dessa uteslutas eller genom aktiv paverkan fas att verka i en
etisk/ansvarsfull riktning. Distinktionen som det ser ut i dagsliget ér inte helt klar varvid det dr
svart att utvardera och kontrollera etiska/ansvarsfulla fonders arbete.

I svirigheten att utvirdera etiska/ansvarsfulla placeringar kan agentteorin anvindas som
analysverktyg. Om det foreligger svarigheter for placeraren att utvirdera de etiska/ansvarsfulla
fonderna kan det tyda pa att asymmetrisk information foéreligger pa marknaden och ger upphov
till moral hagard och adverse selection situationer. Det framkom dock under intervjuerna med
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fondbolagen att det ar fraimst institutionella placerare som investerar i etiska/ansvarsfulla fonder.
Enligt Nilsson pa Swedbank har dessa organisationer ofta kompetenta personer som jobbar med
SRI-fragor och for en dialog med fondbolagen. De skulle i sia fall mildra férekomsten av
informationsasymmetri och moral hazard. Fér en privatsparare kan det dock innebira stora
svirigheter att utvirdera etik/ansvarsfulla fondernas atbete. Det har forekommit forslag pa
lagstiftning eller reglering for etiska fonder. Ndgon sidan har 1 dagslaget har inte kommit till stind
men skulle kunna vara ett sitt for att 6ka trovirdigheten for etiska/ansvarsfulla fonder.

5.3 Slutdiskussion

Studien har pa flertalet punkter belyst det faktum att det rader stor frihet i vad som kan utmirka
en etisk fond. Vad som medfoljer etikbegreppet dr ocksda en virdering av vad som kan anses
utgora ritt och fel. Studien har emellertid lyft fram hur branschen allt mer borjar tala om
ansvarsfulla placeringar och att detta ocksa inbegriper en forskjutning fran negativa kriterier till
allt mer positiva kriterier och aktivt dgande. I media har det férekommit mycket skriverier om
etikfonder som brutit mot sina placeringskriterier, vilket frimst har handlat om negativa kriterier
dir det dr enklare pavisa huruvida ett bolag uppfyller fondens uppsatta procentgrinser. Med
nuvarande utveckling tordes det bli allt vikigare med nagon form av redovisning for att tydliggora
det arbete som fonden gor. Det ir siledes 6nskvirt med en Okad transparens for att som
fondsparare ha maoijlighet att kunna bedéma fonden.

Huruvida de fonder som marknadsfor sig som etiska skulle vara mer ansvarsfulla dn traditionella
fonder ges fog att diskutera. For savil traditionella som etiska fonder dr det frimst avkastningen
som star 1 centrum. Skillnaden dr att etikfonderna uppfyller vissa minimistandarder som bland
annat institutionella placerare kraver. Etik ar ett svardefinierat begrepp och ett forsok att
utvirdera begreppet inrymmer flertalet subjektiva moment. Utifran detta bor etikfonderna darfor
inte utvirderas utifran sina etiska eller ansvarfulla placeringskriterier utan istillet hur vil de foljer
dessa. Tre vigledande punkter kan lyftas fram f6r att bedéma huruvida en etisk fond verkligen ér
etisk:

> Ar Oppna och informerar hur de arbetar med olika relevanta frigor.
» Foljer sina placeringskriterier.
» Har en noggrann granskningsprocess.

Flertalet artiklar har lyft fram hur de etiska fondernas innehav i praktiken inte skiljer sig at
niarmvirt jamfort med traditionella fonder. Detta framférallt bland de fonder som innehar ett
svenskt placeringsuniversum. Detta kan givetvis ha sin forklaring i att den svenska borsen
domineras av fi antal bolag. Andock om detta ir forklaringen torde det inte finnas nigon
anledning for en investerare att acceptera den hogre forvaltningsavgift som de etiska fonderna
torknippas med. Innehav 1 etiska fonder kontra traditionella fonder har emellertid inte varit fokus
f6r den studie vilket f6rvisso vore intressant att undersoka.

5.3.1 Forslag till vidare forskning

Studien har gett en inblick kring den problematik som féreligger pa etikfondsmarknaden och satt
denna problematik i relevanta kontexter. I och med att arbetet med uppsatsen endast har fortgatt
over en tioveckors period kan inte syftet med forskningsansatsen vara att ge nagon typ av djupare
torklaringar eller ”sanningar” utan snarare en bred 6versyn och problematisering av omradet. Om
inte skulle arbetets validitet med rétta kunna ifragasittas.
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Det skulle vara av stort intresse att jamfora amerikanska och europeiska etik/ansvarsfulla
etikfonder. Koncepten CSR och SRI bygger pa intressentteorin vilket motsitter sig
aktiedgarvirdemodellen som dr starkt forknippad med USA:s marknadsbaserade foretagande.
Moijligen kan forklaringen ligga 1 upplyst aktiedgarvirdemodellen och egenintresset som visar sig i
mojligheten att skapa vinster. En utférligare undersékning skulle kunna inbegripa att:

» undersoka hur fonderna, sivil etiska fonder som traditionella fonder, arbetar med

dgarstyrning for att fa foretagen att bete sig ansvarsfullt. Vilka verktyg anvinder de sig av
och hur effektiva ar de?

» undersoka forvaltarnas syn pa SRI jamfort med analytikers, tror de ocksd pd SRI-
konceptet?

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
36



Handelshégskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET

6 KALLFORTECKNING

Litteratur

Aglietta, Michel & Rebérioux, Antoine (2005) Corporate Governance Adrift: a critique of shareholder
valne, The Saint-Gobain Centre for Economic Studies Series, Cheltenham: Edward Elgar

Andersen, 1.,
Den uppenbara verkligheten — Val av sambdllsvetenskaplig metod, Studentlitteratur, Lund, 1998

Banks, Erik.,
Conporate Governance, Financial Responsibility, Controls and Ethics, New York Palgrave Macmillan, 2004

Clarke, T.
Theories of corporate governance the philosophical foundations of corporate governance, 2005

Darmer, P. & Freytag, P. V.,
Foretagsekonomisk undersikningsmetodife, Studentlitteratur, Lund, 1995

Donald, H. C, Jr and Stuart, L. Gillian.,
Corporate Governance at the crossroads, 2005

Eriksson, .. T. & Wiedersheim P. F.,
Att utreda, forska och rapportera, Liber ekonomi, Malmo, 2006

Jacobsen, D. L,
Vad, hur och varfor? — Om metodval i foretagsekonomi och andra samhdllsvetenskapliga anme,
Studentlitteratur, Lund, 2002

Katlsson, K.,
Avlatsindustrin — Etik i fonder och foretag, Timbro forlag, 2006

Lindblad, I-B.,
Uppsatsarbete — En kreativ process, Studentlitteratur, Lund, 1998

Trost, J.,
Kvalitativa intervjuer, Studentlitteratur, Lund, 2005

Artiklar

Branco, M.C. & Rodrigues, L.I. (2007) “Positioning Stakeholder Theory within the Debate on Corporate
Social Responsibility”, E]BO Electroninc Journal of Business Ethics and Organizational Studies vol.
12 No. 1

Clarke, Thomas (2004) “Introduction: Theories of Governance Reconceptualising Corporate Governance T'heory
after the Enron Experience” 1 (Ed.) Clarke, Thomas (2004) Theories of corporate governance: The
philosophical foundations of corporate governance, London & New York: Routledge

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
37



B Handelshégskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Clarke, Thomas (1998) “The Stakeholder Corporation: A Business Philosophy for the Information Age”,
Long Range Planning i (Ed) Clarke, Thomas (2004) Theories of corporate governance: The
philosophical foundations of corporate governance, London & New York: Routledge, 193f

Freeman, R.E., Wicks, A.C.& Parmar, B. (2004) “Stakeholder Theory and “The Corporate Objective
Revisited””, Organizational Science, vol. 15 No. 3, 246-251

Freeman, R.E. (1998) “A Stakeholder theory of the modern corporation” 1 (Ed.) Hartman, Laura Pincus
(1998) Perspectives in business ethics, Chicago: McGraw-Hill. 171-181

Friedman, Milton (1970) “The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits”, The New York
Times Magazine 1970-09-13, Tillginglig via
http:/ /www.rohan.sdsu.edu/faculty/dunnweb/rprats.friedman.html

Hellsten, Sirku & Mallin, Chris (2006)”Are ethical or socially responsible investments socially responsible?”,
Journal of Business Ethics 66, 393-406

Jensen, M.C. (2001) “Value maximization, Stakebolder Theory and the Corporate Objective Function”,
Journal of Applied Corporate Finance Vol. 14 No. 3, 8-21

Jensen, M. & Meckling, W. (1976) “Theory of the firm: Managerial Behavionr, agency costs and ownership
structure”, Journal of Financial Economics nr 3, 305-360

Kathleen M. Eisenhardt, (1989) “Agency theory: An assessment and Review”, Academy of Management
Review 1 (Ed.) Clarke, Thomas (2004) Theories of corporate governance the philosophical
foundations of corporate governance, London: Routledge, 2004

Lazonick, William & O Sullivan, Mary (2000) “Maxinzizing Sharebolder 1V alue: A New Ideology for
Corporate Governance”, Economy and Society 1 (Ed.) Clarke, Thomas (2004) Theories of corporate
governance the philosophical foundations of corporate governance, London: Routledge, 2004

Lindberg, S.,
Etiska fonder lurar kunder, Dagens Nyheter, 2005-08-18

Mackenzie, Craig (1998) “I'be Choice of Criteria in Ethical Investment”, A European review vol. 7 nr 2,
81-86

Reich et al.,
Ethical Investments - Towards a Sound Theory and Screening Methodology, IVL report, 2001

Rognerud. Kainz, K.,
KPA placerar i oljebolag. Fondforetag gar emot sin egen uttalade policy att bara investera i utveckling av hallbar
energl”. Dagens nyheter. 2007-10-01

Ross, S. (1973) “TI'he economic theory of agency: The principals problem”, American Economic Review nr
63, 134-139

Schwartz, Mark (2003)
"The “Ethics” of Ethical Investing”, Journal of Business Ethics nr 43, 195-213

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
38



B Handelshégskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Schepers et al.,
Do Socially Responsible Funds Actually Deliver What They Promise? - Bridging the Gap Between the Promise
and Performance of Socially Responsible Funds, 2003

Skillius, A.,
Etiska fonder - Kategorier, metoder och finansiell ntveckling, Folksam rapport, 2002

Trane, Anna.,
Miljo- och etiktrenden under luppen, inhimtad pa http://www.svt.se, 2007-11-28

Werhane, P.H. & Freeman, R.E. (1999) ” Business ethics: the state of the art”, International Journal of
Management Reviews vol. 1 nr. 1, 1-16

Etiska nimnden f6r fondmarknadsforing,
ENEF:s VVigledande nttalande — angdende marknadsforingen av etiska fonder, angivet den 2004-01-19

Elektroniska killor

http:/ /www.etiska-fonder.se
http://www.ppm.se

http:/ /www.avanza.se

http://www.swedbank.se
1. http://www.swedbank.se/sst/inf/spara-och-placera/0,,171526,00.html (2007-11-30)
2. http://www.swedbankrobur.se/RT/OrdinaryPage_ 542.aspx (Robur Ethica, 17dr#
arbete 2006) (2007-11-30)

http:/ /www.banco.se
1. http://www.banco.se/ombanco.aspx (2007-12-05)
2. http://www.banco.se/placeramedansvar/~/media/Files/bf/bfse/ovrigt/etiska_placerin
gsregler%20pdf.ashx (2007-12-05)
3. http://www.banco.se/fondoversikt/produktblad.aspx?id=22 (2007-12-05)

http://www.seb.se
1. http://www.seb.se/pow/default.asp (2007-11-30)
2. http://www.seb.se/pow/default.asp (2007-11-30)

http://www.ohmanfonder.se
1. http://www.ohmanfonder.se/sauf/index.asp?’Main=fondbolaget_organisation.asp&
Menu=menu_fondbolaget.aspwww.ohmanfonder.se informationsbroschyr (2007-12-02)
2. http://www.ohmanfonder.se (2007-12-02)
3. http://www.ohmanfonder.se (2007-12-02)

http:/ /www.kpa.se
1. http://www.kpa.se/mallar/SidaEjHogerListning 1374.aspx (2007-11-30)
2. http://www.kpa.se/mallar/Sida___739.aspx (2007-11-30)
3. http://www.kpa.se: KPA Pension - KPAs fonder Halvérs redogirelse 2007 (2007-11-30)

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
39


http://www.svt.se/
http://www.etiska-fonder.se/
http://www.ppm.se/
http://www.avanza.se/
http://www.swedbank.se/
http://www.banco.se/
http://www.seb.se/
http://www.ohmanfonder.se/
http://www.ohmanfonder.se/
http://www.ohmanfonder.se/
http://www.ohmanfonder.se/
http://www.seb.se/
http://www.kpa.se/

Handelshégskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Intervjuer

Bangstad, Tove och Eriksson, Richard, SEB, 2007-12
Elgadmioui, Yassin PPM, 2007-12

Nilsson, Anna, Swedbank Robur, 2007-12

Philip, Tora, Banco Fondbolag, 2007-12

Rosengyvist, Jan, Ohman Fondbolag, 2007-12

© Cajbrandt, Johansson & Jarvsén
40



	SAMMANFATTNING
	INNEHÅLLSFÖRTECKNING
	1 INLEDNING
	1.1 Problembakgrund
	1.2 Problemdiskussion
	1.3 Problemformulering
	1.4 Syfte
	1.5 Avgränsningar
	1.6 Studiens fortsatta disposition

	2 METOD
	2.1 Val av undersökningsobjekt 
	2.2 Metodval
	2.3 Tillvägagångssätt vid intervjuer 
	2.4 Datainsamling
	2.5 Källkritik
	2.6 Studiens tillförlitlighet

	3 TEORETISK REFERENSRAM
	3.1 Normativa och analytiska bolagsstyrningsteorier
	3.1.1 Normativa och instrumentella bolagsstyrningsteorier
	3.1.2 Agentteorin (Agency theory)
	3.1.3 Friedmans syn
	3.1.4 Aktieägarvärdemodellen (Shareholder value)
	3.1.5 Intressentmodellen (Stakeholder theory) 
	3.1.6 Upplyst aktieägarvärdemodell (enlightened shareholder value)
	3.1.7 CSR – Corporate Social Responsibility

	3.2 SRI-metoder och utvärdering 
	3.2.1 SRI - Socially Responsible Investments

	3.3 Etiska synsätt
	3.3.1 Vägledande uttalande av etiska nämnden för fondmarknadsföring
	3.3.2 Distinktionen mellan företagsetik och andra koncept som ansvarsfullhet 
	3.3.3 Val av etiska investeringskriterier
	3.3.4 Den etiska granskningsprocessen


	4 EMPIRI
	4.1 Banco Fondbolag
	4.1.1 Allmän etisk investeringspolicy
	4.1.2 Banco Etisk Sverige
	4.1.3 Intervju med representant från Banco 

	4.2. KPA Pension
	4.2.1. Allmän etisk investeringspolicy
	4.2.2 KPA Etisk Aktiefond
	4.2.3 Intervju med representant från KPA 

	4.3 SEB
	4.3.1 Allmän etisk investeringspolicy
	4.3.2 SEB Etisk Sverigefond- Lux utd
	4.3.3 Intervju med representanter från SEB 

	4.4 Swedbank Robur
	4.4.1 Etisk investeringspolicy
	4.4.2 Ethica Miljö Sverige
	4.4.3 Intervju med representant från Swedbank 

	4.5 Öhman Fondbolag
	4.5.1 Etisk investeringspolicy
	4.5.2 Öhman Etisk Sverige Index
	4.5.3 Intervju med representant från Öhmans


	5 ANALYS & SLUTDISKUSSION
	5.1 Fondbolagens SRI 
	5.2 Granskningsprocessen
	5.3 Slutdiskussion
	5.3.1 Förslag till vidare forskning


	6 KÄLLFÖRTECKNING

