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Det har ar en reviderad version av analysen Hallbara Fondforsakringar. | denna version har foljande avsnitt
utelamnats: detaljerade betygskriterier for respektive utvarderingsperspektiv samt en éversikt 6ver tongivande
aktorer inom omradet hallbara investeringar. Den fullstandiga versionen innehaller ocksa en bilaga med detaljerade
beskrivningar av respektive pensionsbolags hallbarhetsarbete. Kontakta Soderberg & Partners for mer information om

den fullstandiga rapporten.

HUR VILL DU att ditt pensionskapital ska forvaltas?
Valet av forvaltare paverkar avkastningen. Men om
pensionsforvaltaren arbetar med hallbarhetsfragor
pa ett bra satt kan valet dven paverka miljon,
samhallet och manniskors arbetsvillkor. Och det
finns anledning att tro att det senare hanger ihop
med det forra.

Sedan  fondforsdkringen  introducerades som
sparform 1990 har den blivit en stor och viktig del av
den svenska tjanstepensionsmarknaden. Daremot ar
det inte sa manga som kénner till vad ett
fondforsdkringsbolag &r, vad det gor och vad det
skulle kunna gora for sina sparare inom inte minst
hallbarhetsomradet. Tillsammans har
fondforsakringsbolagen i undersdkningen inflytande
over kapital motsvarande 900 miljarder kronor. Som
sparare finns mojligheten att Iata pensionspengarna
paverka framtiden genom att vilja ett
fondforsakringsbolag med bra hallbarhetsarbete.

Detta ar marknadens forsta hallbarhetsanalys av
fondforsakringar. Utover att belysa vad de olika
fondforsakringsbolagen goér bra och mindre bra i
hallbarhetsfragor, bidrar analysen aven till att
kartlagga och sprida best practise mellan
fondforsdkringsbolagen. Analysen ska ses som ett
komplement till Soéderberg & Partners Ovriga
analyser av fondforsakringar, vilka syftar till att
bedoma fondselekteringsférmaga, kostnader och
bredd i fondutbudet.

METOD. Analysen inkluderar de fjorton
fondforsdkringsbolag som omfattas av Soderberg &
Partners fondférsakringsanalys. Vi har anvdnt oss av

publikt tillgdngligt material samt skickat ut en enkat
till fondférsakringsbolagen med 6ppna fragor om
deras hallbarhetsarbete. | de flesta fall har ett mote
bokats in for att diskutera svaren. | andra fall har
fragorna besvarats via mail- och telefonkontakt. Tva
av fondforsakringsbolagen, Nordnet och Avanza,
avstod fran att svara, varfor enbart publikt material
har anvants for att analysera dessa.

Fondforsakringsbolagen far betyg i hallbarhet enligt
Soderberg & Partners trafikljusmodell, dar gront
betyg ges till de mest hallbara
fondforsakringsbolagen, och rott betyg ges till de
minst hallbara bolagen. Betyget ar baserat pa fyra
perspektiv som identifierats som de viktigaste och
tydligaste skillnaderna mellan de olika bolagens
hallbarhetsarbete. De fyra perspektiven ar “Process
for hallbarhet i fondutbudet”, ”Paverkansarbete”,
"Kommunikation och transparens” samt
"Entrélésning”.

RESULTAT. Tre bolag far gront betyg i var utvardering:
SPP, Lansforsakringar och Skandia, dar SPP far flest
antal grona betyg inom de olika perspektiven. Fyra
fondforsakringsbolag  far rott betyg: Avanza,
Brummer & Partners, Movestic och Nordnet.
Resterande sju bolag far gult betyg: Nordea,
Folksam, Danica, SEB, Swedbank, AMF och
Handelsbanken.




A= Soderberg
W &Partners

Definitioner och inledande
kommentarer

Definition av hallbarhet

Inom begreppet hallbarhet ryms flera omraden:
miljofragor, manskliga rattigheter, etik, jamstalldhet,
mangfald, etc. Forvaltare dgnar sig at dessa fragor av flera
anledningar — det kan handla om legala krav,
marknadsforingssyfte, eller i riskforebyggande syfte.

Begreppet hallbarhet brukar definieras som att en
generation tillgodoser sina behov utan att &ventyra
framtida generationers mojligheter att tillgodose sina
behov'. Férutom miljdaspekten (”Ekologisk hallbarhet”)
inkluderar begreppet &ven aspekterna ”“Ekonomisk
hallbarhet” och ”Social hallbarhet”, se figur 1.

Ekologisk

hallbarhet

Hallbar

utveckling
Ekonomisk Social
hallbarhet hallbarhet

FIGUR 1 visar aspekterna som omfattas av begreppet hallbarhet.
Okat intresse for hallbara investeringar

Intresset for hallbara investeringar har Okat kraftigt den
senaste tiden; fran sparare, organisationer och fran
myndigheter. En effekt av  detta ar  att
investeringsstrategier som pa ett eller annat satt refererar
till hallbarhetsstrategier ar pa stark frammarsch. Eurosif,
ett natverk for ansvarsfulla investeringar, skriver i sin
senaste rapport fran 2014 att samtliga definierade former
av hallbara investeringsstrategier 6kar i Europa’.

Det 0kade intresset syns dven tydligt i Sverige. Exempelvis
svarar 7 av 10 svenskar att de ar intresserade av att ha
sina pensionsbesparingar i en portfolj] med fokus pa
hallbara investeringar och klimatsmarta fonder’. Samtidigt
kan hallbarhetshansyn sdgas vara nagot som sparare
narmast forutsatter; i en undersokning fran 2014 svarar

"World Commission on Environment and Development, WCED
ZEuropean SRI Study 2014 (2014, Eurosif)
3Opinionsundersc’:‘vkning genomford av Cint/WWF (februari 2015)

endast 18 % att pensionsforvaltare inte bor ta hansyn till
hallbarhet utan enbart borde ta finansiell hdnsyn i sin
forvaltning”.

Vi noterar dven ett 6kat intresse for hallbara investeringar
fran myndigheter. Regeringen har i ar tillsatt en utredning
for att foresld hur informationen och jamférbarheten av
fondfdrvaltares hallbarhetsarbete kan bli battre. Har ingar
miljo, klimat, manskliga rattigheter, arbetsvillkor och
korruptionsbekampning.

Skillnaden mellan etiska och hallbara
investeringsstrategier

Begreppet “etisk” forekommer ofta som en variant av
héllbara investeringar. | den vanliga formen brukar etisk
referera till att forvaltaren exkluderar foretag som
producerar eller handlar med exempelvis vapen, tobak,
alkohol, spel och pornografi; det vill sdga branscher som
enligt traditionell vasterlandsk norm ar att betrakta som
"oetiska”. Man fokuserar alltsa pa vad foretaget
producerar. Ansvarsfulla och hallbara investeringar
identifierar istdllet risker utifran ett hallbarhetsperspektiv
och vialjer foéretag som hanterar dessa pa ett
tillfredsstéllande satt. Det senare begreppet fokuserar
saledes mer pa hur snarare an vad foretagen producerar. |
den héar rapporten fokuserar vi pa hallbarhetsstrategier.
Men, eftersom manga av fondférsiakringsbolagen
anvander sig av begreppet ”etisk”, och ”etisk” ofta
sammanfaller med delar av hallbara investeringsstrategier
forekommer dven detta begrepp i rapporten.

Avkastning i hallbara investeringar?

En standigt aterkommande fraga ar huruvida férvaltarnas
kunder behover avsta fran avkastning eller risk till forman
for hallbarhet. | samma diskussioner férekommer ofta
argumentet att en investering maste vara hallbar for att
pa sikt kunna skapa varde.

Ett vanligt argument &r att hallbara investeringsstrategier
resulterar i lagre avkastning eftersom antalet
investeringsalternativ minskar nar hansyn tas till icke-
finansiella faktorer, sdsom miljé och klimat. Allt annat lika
bor detta leda till ldgre avkastningsmojligheter.
Foresprakare for hallbara investeringar menar, 3@ andra
sidan, att fordelarna med att investera i hallbara foretag
overvagar nackdelarna; foretag som faller utanfor
investeringsalternativen bedriver ohallbara verksamheter

som i langden kommer att géra dem mindre [6nsamma.

*“Should pension funds’ fiduciary duty be extended to include

social, ethical and environmental concerns?” (2014, Jansson et
al)
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Ett flertal stora undersokningar visar pa att hallbara
investeringar inte resulterar i lagre avkastning jamfort
med investeringar utan beaktande av hallbarhet. Det finns
dven studier som drar slutsatsen att vissa typer av
hallbarhetsstrategier ~ ger  hogre  avkastning  &n
investeringar som inte tar hansyn till hallbarhet.
Exempelvis Cortez, Silva, and Areal (2009)5 visar att
hallbara investeringar i Europa har presterat battre an
motsvarigheterna i USA. En trolig forklaring enligt studien
ar att man anvander olika investeringsstrategier; i USA
anvander man mestadels exkludering medan man i Europa
anvander sig mer av metoder sasom normbaserad
screening och aktiv paverkan. Detta tyder pa att det finns
skillnader i avkastningspotential mellan de olika
strategierna och att en mer aktiv strategi for hallbara
investeringar an enbart exkludering kan I6na sig.

Figur 2 och figur 3 visar resultat fran en
enkdtundersékning som Carbon Trust® har utfért dar 475
storforetag i Kina, Korea, Brasilien, Storbritannien och USA
tillfragades. Figur 2 visar hur de tillfrdgade bolagen tror att
en framtida resursbrist’ kommer att paverka dem. 60 %
tror att utvecklingen kommer att leda till 6kade kostnader
for deras tjanster och produkter. 55 % tror att de kommer
att kunna verka pa farre geografiska marknader och 43 %
tror att de kommer att kunna erbjuda ett mindre varierat
produkt- eller tjansteutbud. 31 % tror att utvecklingen kan
leda till en férsamrad kvalitet i sina produkter och 26 %
tror att de kommer att behdva férandra sina
affarsprocesser betydligt.

5”Socially Responsible Investing in the Global Market: The
Performance of US and European Funds” University of Minho
(2009, Cortez, Silva och Areal)

®“Businesses sleepwalking into a Resource Crunch”, (2012,
Carbon Trust)

7Exempelvis tillgang till vatten, fossila branslen, elenergi,
sallsynta jordartsmetaller och andra naturtillgangar

Hur féretag tror att framtida resursbrister kommer att
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FIGUR 2 visar hur 475 tillfragade storféretag tror att en framtida
resursbrist kommer att paverka deras verksamhet.

Figur 3 visar hur de tillfragade foretagen planerar att vidta
atgarder for att anpassa sig till en framtida brist pa
naturresurser. Nastan 40 % av de tillfragade tror att de
kommer att behdva goéra omfattande fordandringar inom
de narmsta tre aren. Samtidigt svarar nastan en tredjedel
att de inte tror sig behdva géra omfattande férandringar
forran om tidigast 10 ar. Vi kan alltsa férvdnta oss att det
kommer att rada stora skillnader mellan bolag framover i
hur forberedda de ar for forandringar. Ett aktivt urval av
mer hallbara bolag, som en vilintegrerad del av
investeringsprocessen, kan darfor forvantas bli en allt
viktigare strategi framover.

Ndr féretag tror sig behéva géra omfattande
anpassningar av verksamheten
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FIGUR 3 visar nar 475 tillfrdgade storféretag tror att det kommer
att behova gora omfattande férandringar for att anpassa sig till
en framtida resursbrist.
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Om rapportens upplagg

Den har rapporten inleder med en oversikt av hallbara
investeringsstrategier, som ar viktiga att kdnna till for att
kunna tillgodogéra sig  beskrivningen av  hur
fondférsakringsbolagen arbetar. Darefter beskriver vi
metoden for hur Séderberg & Partners har utvarderat
fondforsakringsbolagen, resultatet av utvarderingen samt
betygsattningen. Dessa avsnitt till viss del reviderade.

Strategier for hallbara
investeringar

Nér metoder fér hallbara investeringar  forst
introducerades var begreppen som anvdndes av olika
aktoérer mycket varierande. Pa senare ar har terminologin
som anvands inom de olika organisationerna konvergerat,
vilket dr ett tecken pa att marknaden haller pa att mogna.
| den har analysen kommer vi ofta att referera till
Eurosifs / Swesifs klassificering av strategier, eftersom de
ar vanligt forekommande och enkla att forstd. Dessa
strategier beskrivs i det foljande.

BAST-I-KLASSEN. Den har metoden innebéar att man valjer
ut eller viktar upp dgandet i de foretag inom en viss
kategori som presterat bast, eller forbattrat sig mest,
utifran en ESG®-analys. Man exkluderar alltsd inte
investeringar i denna metod. Detta mdjliggor att
portfoljen fortfarande kan folja valda jamférelseindex,
vilket kan vara ett problem med exkluderingsstrategin
(definieras nedan).

ENGAGEMANG OCH ROSTNING/AKTIV PAVERKAN. Den
senaste tiden har flera organisationer uttryckt att de
behdver dndra sin SRI-strategi’, eftersom majligheten att
paverka foretagen ar mycket stérre genom dialog &n
genom exkludering. Ett vdxande antal aktorer anvander
sig darfor av strategin Engagemang och réstning (dven
kallad Aktiv paverkan). Paverkansarbete och aktivt dgande
sker genom rostning i bolagsstammor och valberedningar
samt direkta kontakter med foretag i ESG-fragor, i syfte att
paverka beteenden eller 6ka transparensen.

EXKLUDERING. Metoden innebar att forvaltaren inte
investerar i specifika foretag, branscher eller lander.
Vanliga omraden som utesluts dr vapen, pornografi och

8ESG: Environmental (Miljo-), Social (Samhélls-) och Governance
(Foretagsstyrning)

%SRI star for Socially eller Sustainable Responsible Investment
(Hallbara och Ansvarsfulla Investeringar)

tobak. Den hdr metoden kallas dven etisk- eller
varderingsbaserad exkludering, eftersom kriterierna ofta
baseras pa val gjorda av kapitalférvaltarna eller
kapitaldgarna.

HALLBARA TEMAINVESTERINGAR. Férvaltaren investerar i
tillgangar enligt ett visst hallbart tema, exempelvis hallbar
energiteknik, vattenhantering eller mikrolan. Strategin
innebar att fonder, vardepapper eller andra produkter ar
direkt kopplade till utveckling inom hallbarhet. Produkter
med hallbarhetstema bidrar i sig till att ta itu med sociala
och/eller miljomassiga utmaningar sdasom klimat-
forandringar, miljoeffektivitet och halsa.

INTEGRERING. Metoden innebdr att kapitalforvaltare
integrerar  ESG-risker och ESG-mdjligheter i sina
traditionella ekonomiska analyser i en systematisk process
med relevant faktaunderlag. Metoden fokuserar pa maijlig
paverkan av ESG-fragor pa foretagets I6nsamhet (positiv
och negativ), vilket i sin tur paverkar investeringsbeslutet.
Har varderas och vags ESG-faktorer alltsa uttryckligen in i
den finansiella investeringsanalysen med ekonomiska
matt.

NORMBASERAD SCREENING. Den har metoden viljer ut
investeringsmojligheter baserat pa huruvida féretagen
foljer en eller flera internationella normer som behandlar
ESG-fragor. Exempel pa normer ar sddana som tagits fram
av OECD, FN och FN-organ sasom Global Compact, ILO,
UNICEF och UNHRC. Metoden ar oftast mer komplex dn
exkludering, eftersom det kravs mer analys for att bedoma
om investeringen féljer den aktuella normen.

PAVERKANSINVESTERINGAR. Investeringsstrategin innebar
att man investerar i foretag, organisationer och fonder
som har avsikten att paverka i sociala eller miljémassiga
fragor, kombinerat med att fa en ekonomisk avkastning.
Paverkansinvesteringar kan goras bade i tillvdxtmarknader
och i utvecklade markander, med olika ambitionsnivaer
avkastningsmassigt beroende pa de givna forut-
sattningarna. Investeringarna ar ofta projektspecifika,
men skiljer sig fran filantropi genom att investeraren
behaller dgandet och férvantar sig en positiv avkastning
pa sin investering. Paverkansinvesteringar kan exempelvis
vara mikrolan, samhallsinvesteringar och entreprendrs-
fonder.

Hallbara investeringsstrategier i vissa tillgangsslag

Hallbarhetsstrategierna som beskrivs i féregaende avsnitt
kan sdgas framst vara avsedda for forvaltare som
investerar i aktier. FOr investeringar i andra tillgangsslag
sasom rantor, private equity och derivat &r inte alla
hallbarhetsstrategier direkt tillampbara.
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RANTOR. Investeringar i réntor kan ske i olika former,
sasom  foretagsobligationer,  statsobligationer  och
temaobligationer. Foretagsobligationer ar utstdllda av
foretag, vilket innebar att de hallbarhetsstrategier som
beaktar hur hallbara foéretag ar aven kan tillampas vid
investeringar i foretagsobligationer. Eftersom en
obligation, till skillnad fran en aktie, inte ger rostratt i
foretag ar mojligheterna till paverkansarbete pa det sattet
begriansade. Daremot har en langivare ofta en viktig
affarsrelation med en lantagare.

Temaobligationer finansierar exempelvis féretag, projekt
eller organisationer inom olika hallbara teman. Ett
exempel ar green bonds, som finansierar gréna projekt
inom omraden sdasom kollektivtrafik, vattenférsorjning
eller energi. Ett annat exempel ar social bonds, som
finansierar socialt inriktade projekt.

RAVAROR. Handeln med ravaror sker oftast i form av
derivat, och ofta som spekulation utan att képaren och
saljaren har intresse av den underliggande produkten.
Denna handel har, enligt vissa kritiker, resulterat i en
volatilitet i rdvarupriserna som drabbat fattiga i samhallet.
Till exempel gick priset pa ris upp med cirka 170 % under
2005-2008", nagot som till stor utstréackning misstanks
bero pa spekulationer av priset pa ris och som resulterade
i att slutkonsumenteras kopkraft i termer av ris minskade
kraftigt. Detta innebar att manga fattiga hamnade under
gransen for svalt. Av denna anledning har vissa aktorer
uteslutit ravaror ur sitt investeringsunivers; handeln i sig i
ravaror skulle alltsa vara oetisk och inte langsiktigt hallbar.
A andra sidan argumenterar andra for att ravaruhandeln
bidrar med likviditet i ravarumarknaden, nagot som
gynnar producenter av ravaror da de kan sdkra sina
framtida kassafléden i en stérre utstrackning och darmed
fa storre tillgang till banklan.™

FASTIGHETER. Investeringar i fastigheter kan ske i olika
former, till exempel i fastighetsfonder, direktinvesteringar
i fastigheter eller i aktier for fastighetsbolag. Dessa olika
former av fastighetsinvesteringar ger olika forutsattningar
for hallbarhetsarbete. For investeringar i aktier for
fastighetsbolag kan hallbarhetsstrategierna beskrivna i
foregdende avsnitt appliceras, eftersom det de facto ar en
aktieinvestering. Om man istallet gor direktinvesteringar i
fastigheter har man mycket stor modjlighet till
paverkansarbete och kan darmed se till att fastigheten
utvecklas pa ett hallbart satt.

1%The 2008 Food Price Crisis: Rethinking Food Security Policies”
(2009, Mittal)

"ryalibara investeringar — om ansvar, risk och véarde pa
finansmarknaden” (2014, Sjostrom)

PRIVATE EQUITY. Limited Partners i en Private Equity-fond
har ett begransat ekonomiskt ansvar och star for att
tillhandahalla fondens kapital medan General Partners
forvaltar fonden, med obegrdnsat ansvar for dess
ataganden. Som forvaltare ska General Partners sta for att
hitta féretagen som Private Equity-fonden ska investera i,
utveckla foretagen under innehavstiden och slutligen
avyttra innehaven, och kan darigenom tillampa samtliga
hallbarhetsstrategier beskrivna i féregaende avsnitt, med
mycket stor mojlighet till aktiv paverkan pa grund av det
stora dgandet i foretagen de investerar i. Aven Limited
Partners kan tillampa dessa hallbarhetsstrategier genom
att bedriva paverkansarbete gentemot General Partners
betraffande forvaltningen samt vialja ut Private Equity-
fonder med héansyn tagen till General Partners
hallbarhetsarbete.

HEDGEFONDER. De hallbarhetsstrategier som kan anvadndas
av traditionellt forvaltade fonder med enbart langa
positioner ar inte alltid tillampbart hos en hedgefond, som
kan ha mer komplexa forvaltningsstrategier. Exempelvis
kan en hedgefond ha korta positioner, i vilka det ar svart
att utova pdverkansarbete. Ett annat exempel &r
hedgefondstrategin high frequency trading, som baseras
pa algoritmer, vilket innebdr en kraftigt begrdnsad
moijlighet till beaktande av ESG-faktorer och fundamental
analys. Dessa exempel visar pa att hallbarhetsstrategierna
som dr tillampbara fér en hedgefond till stor utstrackning
beror pa hedgefondstrategin. Dock finns det i dagsldget
valdigt fa utvecklade hallbarhetsstrategier givet olika
hedgefondstrategier. En av dem ar exkludering, det vill
sdga att hedgefonden minskar investeringsuniverset i
vilken den investerar enligt sin hedgefondstrategi.
Aspekter kring hur hedgefonder styrs, det vill sdga deras
governance, har &dven diskuterats som viktiga i ESG-
sammanhang. Fonder kan till exempel, genom att ha sitt
sate i diverse offshore-marknader, undvika skatt samt
regleringar kring bland annat insyn och transparens fran
finansmarknaden."

Hallbara fondforsakringar

Den hér rapporten handlar om vilket hallbarhetsarbete
som kan bedrivas i en fondférsdkring. Pa grund av
fondférsakringens uppbyggnad kan detta arbete se ut pa
olika satt. Vissa aktorer har fondférvaltning inom samma
organisation som fondforsakringsbolaget finns i (vi kallar
detta "intern” eller "egen” forvaltning). Andra har fonder
markta med fondforsakringens varumarke men anvander
diskretionara forvaltningsmandat, eller har enbart externa
fonder i sitt fondutbud. Arbetet med den har
analysrapporten har visat pa att fondforsikringsbolag

2ryalibara investeringar — om ansvar, risk och varde pa
finansmarknaden” (2014, Sjostrom)
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framforallt  fokuserar pa  foljande

hallbarhetsarbete:

typer av

VAL AV HALLBARA FONDER. Fondférsakringsbolagen
anvander hallbarhet som ett av urvalskriterierna for att
valja in fonder i sitt utbud. Detta kan ske bade genom
positiv screening (”integrering”) och negativ screening
("exkludering”).

PAVERKANSARBETE. Fondférsikringsbolagen fér dialoger
med externa eller interna fondférvaltare i syfte att fa dem
att ta stérre hénsyn till hallbarhetsaspekter i sin
forvaltning och som &gare. Fondforsakringsbolagen kan
dven lana ut sitt namn eller bedriva eget paverkansarbete
gentemot direkta och/eller indirekta innehav.

KOMMUNIKATION.  Flera av fondforsakringsbolagen
framhaller hallbarhetsinformation kring fonderna i sitt
fondutbud i samband med listan 6ver tillgdngliga fonder.
Fondférsakringsbolagen kan aven tillhandahalla
information om vad hallbarhet ar och varfér man som
sparare borde vara intresserad av att vélja hallbara fonder.

Hallbarhetsarbete i Sverige

Den svenska marknaden ar relativc mogen nar det
kommer till SRI. En tidig aktor var Svenska Kyrkan, som
1980 borjade anvanda sig av exkludering i sin forvaltning.
Fran borjan tillampade merparten hallbara forvaltare
mestadels exkluderingsmetoden, men sedan dess har
trenden gatt mer och mer mot positiva hallbarhets-
strategier. Begreppet Ansvarsfulla investeringar fick fart
runt millennieskiftet nar propositionen till AP-fondlagen
foreslog att buffertfonderna skulle ta hansyn till etik och
miljo i sina investeringar.

Regelverk

Det finns inga juridiska krav inom ESG-fragor for svenska
forvaltare. Det finns dock ett par forhallningsregler och
principer som &r varda att lyfta fram i sammanhanget.

AP-FONDLAGEN, som reglerar AP-fondernas forvaltning,
innehaller inte specifika krav pa etisk eller miljomassig
forvaltning. Daremot innehaller propositionen till lagen
formuleringen att ”"Hansyn till miljo och etik skall tas i
placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det
overgripande malet om hog avkastning.” Inom svensk
juridik ar propositionstexter mycket viktiga; med
anledning av denna skrivelse har buffertfonderna darfor

bildat Etikradet, for att samarbeta i aktiv paverkan och
andra strategier fér hallbarhetsarbete™.

HALLBARHETSPROFILER. Inom premiepensionssystemet &r
det sedan 2013 obligatoriskt for fonder som vill méarkas
som RI-fonder™ att folja Swesifs rapporteringsstandard,
"Hallbarhetsprofilen” > fér SRI-fragor. Hallbarhetsprofilen
dr nagot som manga inom branschen tror pa och arbetar
for att den ska bli mer etablerad. Tyvarr finns i dagslaget
inte tillracklig kontroll av vad fondbolagen skriver i
hallbarhetsprofilen, och inte heller nagon kontroll av att
Rl-markta fonder inom premiepensionssystemet faktiskt
har en hallbarhetsprofil, s& nyttan av projektet &r
fortfarande begransad.

SJALVREGLERING forekommer i férhallandevis hog grad pa
den svenska marknaden. En del av detta arbete ar Etiska
namnden for fondmarknadsforing (ENF), som &r en
oberoende namnd med syftet att folja upp fondbolagens
marknadsforing och information. Nédmnden har tagit fram
fem villkor som ska uppfyllas fér att man ska fa anvanda
bendamningen “etisk fond”, eller andra formuleringar som
antyder att fonden placerar utifran specifika miljomassiga,
sociala eller liknande kriterier. Villkoren handlar om att
forvaltaren ska ha en valdefinierad placeringsprocess, en
kontrollfunktion, tydlig information om placeringspolicyn,
samt redogdra for hur placeringspolicyn har uppfyllts i
arsberattelsen. Det femte villkoret behandlar exkludering
specifikt; om fondbolaget informerar att placeringar viljs
utifrdan  negativa urvalskriterier far hogst 5% av
omsattningen i det bolag eller den koncern dar bolaget
ingar komma fran verksamheter som inte lever upp till
kraven som bolaget stallt upp.

Metod for utvardering av
fondforsakringsbolagen

Malet med den har analysen ar att utvardera och jamfora
fondférsakringsbolagens arbete med hallbara
investeringar. Genom att stélla fragor och diskutera med
fondférsakringsbolagens  ansvariga  for  ansvarsfulla
investeringar, har vi ett unikt analysunderlag som inte ar
latt tillgangligt for den enskilde spararen. For att utvardera
fondférsakringsbolagens hallbarhetsarbete pa ett sa
omfattande och nyanserat sdtt som mojligt stéllde vi
fragor utifran fyra perspektiv: Metod, Process, Omfattning
(vad som omfattas hallbarhetsarbetet) samt Ovriga
samarbeten och initiativ.

3/ EEAMA Report on responsible investment”, EFAMA, 2014
YR] star for Responsible Investment (Ansvarsfulla Investeringar)
15 )

(www.hallbarhetsprofilen.se)
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| de flesta fall har ett eller flera moten &gt rum for att
diskutera svaren. Tva av fondforsakringsbolagen, Avanza
och Nordnet, avstod fran att delta i undersdkningen,
varfor publikt material har anvants for att analysera dessa.

Analysen omfattar foljande 14 fondférsakringsbolag:

o AMF

e Avanza

e Brummer & Partners ("Brummer”)
e Danica

e Folksam

e Handelsbanken (”SHB”)
e Lansforsakringar ("LF”)
e Movestic

e Nordea

e Nordnet

e SEB

e Skandia Link (”"Skandia”)
e SPP

e Swedbank

Utifran den information som har framkommit i
undersokningen har vi sedan utformat metoden for att
utvardera fondforsidkringsbolagen. Nedan foéljer ett par
kommentarer till principer och stallningstaganden som vi
har gjort, och som vi har fatt manga fragor om.

RELATIVT BETYG. Viktigt att podngtera i metoden ar att
utvdrderingen ar relativ. Huvudsyftet med analysen ar att
sparare ska kunna vdlja det alternativ bland befintliga
fondférsékringar som ar mest hallbart. Detta innebar
ocksd att vi inte har tagit hansyn till
fondférsakringsbolagens strategier i Ovrigt. Exempelvis,
ett fondforsakringsbolag som véljer ut en viss typ av
fonder, som har samre férutsattningar for att arbeta med
hallbarhet pa grund av sin strategi, har inte beddémts
utifran “sina férutsattningar” utan har fatt ett lagre betyg.
| dessa fall anser vi att en sparare som ar intresserad av
hallbarhet bor spara i ett forsdkringsbolag som har battre
forutsattningar for hallbarhet.

VAD GOR MEST SKILLNAD? Det andra viktiga
stallningstagandet som ligger bakom metoden i analysen
ar att fokus ligger pa det som gor mest skillnad.
Tillsammans har fondforsakringsbolagen inflytande oOver
tillgangar motsvarande ungefar 900 miljarder kr, och det
kapitalet har makt att &stadkomma betydande
forandringar. Malet med analysen ar alltsa att finna de
fondférsakringsbolag som kommer att anvanda spararnas
kapital pa ett mer hallbart satt an ovriga bolag. Exempel
pa var fondforsakringsbolag har stor mojlighet att paverka
ar i urvalet av fonderna och i samband med interaktionen
med fondforvaltare. Figur 4 visar fondforsakringsbolagens
forvaltade tillgéngar.

Fondférsdkringstillgdngar, mdr kr

200

Skandia Link
Swedbank
Handelsbanken
Lansforsakringar
Folksam

SPP

Nordea

AMF

Nordnet
Movestic

Danica

Avanza
Brummer & Partners

FIGUR 4 visar fondforsakringsbolagens respektive storlek.

For att jamfora och betygssidtta fondforsdkringsbolagen
enligt Soéderberg & Partners trafikljusmodell, fokuserar vi
alltsa pa de omraden som vi identifierade som de
tydligaste och viktigaste skillnaderna mellan
fondforsakringsbolagen med avseende pa
hallbarhetsarbete. Utvarderingsperspektiven, som
kommer att forklaras i nasta avsnitt, ar foljande:

Process for hallbarhetsniva i utbudet
Paverkansarbete

Kommunikation och transparens
Entrélésning

S

Fondforsakringsbolagens betyg inom respektive
perspektiv vags ihop till ett totalbetyg i hallbarhet, dar
perspektiv 1-3 vager lika tungt (30 %), medan perspektiv
4, Entrélosning, star for resterande 10 % av slutbetyget.
Mer om detta finns att ldsa wunder rubriken
”"Sammanvagning till ett slutbetyg” i ndsta sektion.

Fyra perspektiv pa
fondforsakringbolagens
hallbarhetsarbete [reviderat]

| det foljande definieras och motiveras de utvalda
betygsperspektiven.
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Process f6r hallbarhet i utbudet — integrering och
exkludering

Detta perspektiv utvarderar de processer och krav som
finns for att sakerstélla att fondutbudet uppnar en viss
hallbarhetsniva. Perspektivet omfattar dels
exkluderingsstrategier, det vill saga att foretag respektive
fondbolag som inte uppfyller vissa kriterier exkluderas ur
investeringsuniverset for en fond, respektive mojligheten
till att bli fondleverantorer till ett fondférsdkringsbolag,
och dels integreringsstrategier, det vill sdga att hallbarhet
beaktas positivt i forvaltningen i interna fonder respektive
i valet av externa fonder. Nedan beskrivs metoderna mer
ingdende samt betygskriterierna inom respektive omrade.
Tillsammans vags betygen inom exkludering och
integrering ihop till ett gemensamt betyg i perspektivet
"Process for hallbarhet i utbudet”.

EXKLUDERING. Exkludering av enskilda innehav ar den
dldsta och minst resurskravande hallbara
investeringsstrategin. Att man som sparare valjer en fond
som inte investerar i vapen, tobak, alkohol eller liknande
ar ett etiskt stdllningstagande som kan verka rimligt och
tilltalande. Argumentet finns dven att dessa verksamheter
inte ar langsiktigt hallbara, och darfor kan det anses vara
en hallbar investeringsstrategi att exkludera dem fran sitt
investeringsunivers. Nackdelen med strategin ar att den
inte bidrar direkt till att forbattra foretagens
hallbarhetsarbete.

Exkluderingsstrategier gentemot fondbolag som inte
uppfyller vissa hallbarhetskriterier kan daremot antas ha
en direkt effekt pa fondbolagen, eftersom de forlorar en
viktig distributionskanal ifall de blir exkluderade av nagot
av fondforsakringsbolagen i undersdkningen. Darfor véger
en exkludering gentemot fondbolag tyngre an exkludering
gentemot foretag i utvarderingen.

INTEGRERING. Kvantitativa faktorer sasom avkastning,
avgifter och riskspridning ingar som standard nar
fondférsakringsbolagen véljer ut vilka fonder som ska inga
i sitt fondutbud. Hallbarhetsaspekter &r ofta mer
kvalitativa till sin natur. For att fondens hansyn till
hallbarhet verkligen ska fa betydelse i urvalet ar det darfor
viktigt att det finns valstrukturerade processer. Samma
sak gdller i en fonds forvaltning; for att forvaltaren ska
integrera hallbarhet investeringarna pa ett bra satt ar det
viktigt att det finns verktyg och processer till stod.

Paverkansarbete
Perspektivet Paverkansarbete beaktar paverkansarbete

gentemot externa leverantorer av fonder,
paverkansarbete gentemot féretag som ags av de internt

forvaltade fonderna samt foretag som &gs indirekt via
externa fondforvaltare. Detta perspektiv ar viktigt
eftersom fondforsakringsbolagen, tack vare det stora
mangd kapital som de har inflytande over, har stor makt
att paverka foretag och externa fondbolag till det battre i
hallbarhetsfragor.

Resultatet av pdverkansarbete ar svart att méata eftersom
det oftast finns fler krafter som paverkar ett foretag eller
fondbolag till forédndring an en enskild aktors
patryckningar, sasom exempelvis andra aktoérers
paverkansarbete, kundefterfragan, samt lagar och regler.
Av den anledningen har vi valt att utvardera strukturerna
och processerna som fondforsakringsbolagen har pa plats
for att skapa goda forutsattningar for paverkansarbete
som resulterar i férandring. Detta ar i linje med Simons
(1995)™ teori om att substituera resultatmétning, vid
situationer da resultat ar svart att mata, med att se till att
forutsattningarna for att ett gott resultat ska uppnas finns
pa plats — sa kallad input control.

Kommunikation och transparens

Perspektivet Kommunikation och transparens omfattar
hur fondforsdkringsbolaget viljer att kommunicera
hallbarhetshansyn i enskilda fonder och i utbudet. Genom
att kommunicera pa ett bra satt mojliggdér man for kunder
att gora hallbara val, men man kan ocksa belysa férdelar
med hallbara investeringsstrategier och darmed fa kunder
att vilja gora hallbara val. Det har perspektivet ar viktigt
eftersom pension ar en lagintresseprodukt; for att géra
hallbara val ar det viktigt att det ar enkelt, och dd maste
konsumenten fa bra information pa ett lattillgangligt satt.

Det har ocksda betydelse hur man kommunicerar med
spararna. Exempelvis fann en undersoékning gjord pa den
norska marknaden, att sparare har storre tendens att vélja
hallbara alternativ. om man belyser de finansiella
fordelarna med detta, &n om man enbart fokuserar pa
etiska aspekter.17

Entrél6sning

Det fjarde perspektivet beror entrélésningens hallbarhet.
Entrélosningen ar den fond eller portfélj av fonder som en
sparare hamnar i som inte gor nagot aktivt val. Detta
perspektiv ar viktigt eftersom valet av entrélosning ar ett
redskap for fondforsakringsbolagen att paverka var
spararna placerar sina pengar. Kapitalet forblir i
entrélosningen for de sparare som inte gor ett aktivt val.

'®«Levers of Control — How Managers Use Innovative Control
Systems to Drive Strategic Rewnewal” (1995, Simons)
17”Investing with Brain or Heart? A Field Experiment on
Responsible Investment” (2012, Dgskeland och Pedersen)
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Entrélésningen &r ofta utformad for att kunna fungera
som en helhetslosning for en sparare pa langre sikt, om
spararen inte valjer fonder. Darfér kan valet av
entrélésning sdgas vara ett styrande val frén
fondférsakringsbolagets sida. | vissa fall finns ingen uttalad
entrélosning, utan fondforsdkringsbolagen later sina
samarbetspartners eller arbetsgivaren vélja entréldsning
sjalv. | dessa fall ges inget betyg inom detta perspektiv,
och betyget inom Process for hallbarhet i utbudet far
storre betydelse. Detta eftersom spararen da kan hamna i
vilken fond som helst i utbudet.

Det hallbarhetsarbete som beaktas hos entrélosningarna
ar de hallbarhetsaspekter som hallbarhetsprofilen belyser
- det vill sdga pdverkansarbete, vilja bort (exkludering)
och wvdlja in (bast-i-klassen, temainvesteringar och
paverkansinvesteringar). Skillnaderna mellan
entrélésningarna betrdffande exkludering ar sma, de flesta
exkluderar kontroversiella vapen. Det, i kombination med
att exkludering anses vara den enklaste
hallbarhetsstrategin, har resulterat i att den aspekten inte
blir avgérande for betyget i detta utvarderingsperspektiv.
Vi har istéllet fokuserat pa pdverkansarbete och viilja in.

Sammanvagning till ett slutbetyg

De tre forsta perspektiven kan sdgas vara framst
framatblickande. Det vill saga, hur arbetar
fondforsakringsbolaget for att vélja in mer hallbara fonder
till sitt utbud, hur kan man paverka och férenkla for
kunderna att géra mer hallbara val, och hur kan man som
fondférsakringsbolag paverka fondférvaltare eller innehav
i fonderna att arbeta mer hallbart? Det fjarde perspektivet
skiljer sig fran Ovriga eftersom det fokuserar pa ett
specifikt val som fondférsakringsbolaget har gjort. Det ar
viktigt att dven belysa det har perspektivet, eftersom valet
av entrélésning ar ett mycket konkret stéllningstagande
fran fondforsakringsbolagets sida. Daremot har vi valt att
inte ge det har perspektivet lika stor betydelse som 6vriga
perspektiv eftersom det just ar en 6gonblicksbild. Figur 5
visar de olika perspektivens betydelse for totalbetyget; de
tre framatblickande perspektiven star fér vardera 30 % av
slutbetyget, medan perspektivet Entréldsning star for
resterande 10 % av totalbetyget.

Entrélosni
10%

Kommunikation
och transparens
30%

Paverkansarbete
30%

FIGUR 5 illustrerar de fyra perspektivens relativa betydelse for
totalbetyget

Resultat och betyg per
perspektiv

| det foljande beskrivs betyget per fondforsakringsbolag
och perspektiv, samt en kort motivering. | bilaga 2 finns
utforligare  beskrivningar av  hallbarhetsarbetet per
fondférsakringsbolag.

Process for hallbarhetsniva i utbudet

Tabell 1 visar en sammanstallning av
fondférsakringsbolagens betyg i perspektivet Process for
hallbarhetsniva i utbudet. De fondférsidkringsbolag som
fatt gront betyg inom  perspektivet &r  SPP,
Lansforsakringar och Skandia.
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Fondforsakringsbolag Betyg
AMF Gult
Avanza ‘ Rott
Brummer & Partners ‘ RoOtt
Danica ' Rott
Folksam Gult
Handelsbanken Gult
Lansférsakringar . Gront
Movestic Gult
Nordea Gult
Nordnet . Rott
SEB Gult
Skandia . Gront
SPP . Gront
Swedbank Gult

TABELL 1. Resultat i perspektivet Process for hallbarhetsniva i
fondutbudet. Se bilaga 2 for en utforligare beskrivning av hur
respektive fondbolag arbetar.

| de internt forvaltade fonderna exkluderar SPP foretag
som tillhor de 10% samsta inom hallbarhet i olika
hogrisksektorer, baserat en intern analysmodell, samt
foretag som  4r involverade i tobak- och
vapenframstallning. SPP integrerar dven
hallbarhetsaspekter vid investeringar for de internt
forvaltade fonderna och vid selektering av externa fonder
pa ett strukturerat satt. Lansforsdkringar beaktar
hallbarhetsfaktorer vid selektering av externa fonder
utifran tre hallbarhetsperspektiv, som betygssatts enligt
ett trafikljussystem. Om fonder presterar ungefér lika bra
avkastnings- och riskméssigt prioriteras den fond som ér
bast pa hallbarhetsarbete. LF exkluderar dven foretag vars
verksamheter involverar landminor, klustervapen och
kdrnvapen i de interna fonderna. Skandia har utformat en
analysmodell for att ranka fondbolagens
hallbarhetsarbete och satt en miniminiva for att fonder
ska tillatas ingd i utbudet. Skandia exkluderar baserat pa
kontroversiella vapen, kdrnvapen och tobak i de interna
fonderna.

Swedbank, SEB, SHB, Folksam, Nordea, AMF och Movestic
har fatt betyget gult. Swedbank beaktar inte hallbarhet
vid selektering av externa fonder i nagon storre
utstrackning, men har en omfattande exkludering och
integrering i de interna fonderna. SEB exkluderar de

externa fondbolag som inte har skrivit under PRI.
Dessutom integreras hallbarhetsaspekter i den interna
férvaltningen inom tillgangsslagen fastigheter och private
equity, medan aktieférvaltningen nyligen har initierat
integreringen. SHBs forvaltare och analytiker har
genomgatt utbildningar for att integrera hallbarhet i
investeringsanalyserna. Dock saknas en tydlig process och
struktur for hur integreringen ska ga till och uppféljning av
att detta verkligen gors. Movestic har enbart externa
fonder och integrerar hallbarhetsfaktorer i
helhetsbedomningen av fonder i samband med
selekteringsprocessen. Daremot saknas en tydligt
strukturerad process for hur hallbarhetsfaktorerna ska
paverka helhetsbedomningen. Nordea, som har en
mycket liten andel kapital i externa fonder, integrerar
hallbarhetsaspekter i investeringsanalyserna for de
interna fonderna och hallbarhetsrisker likstélls med 6vriga
ekonomiska risker. Dessutom exkluderas foretag som &ar
involverade i framstéllning av vapen ur de aktivt
forvaltade fonderna. Daremot finns ingen tydlig strategi
for hur Nordea tar hansyn till hallbarhet i selekteringen av
externa fonder. Folksam, som enbart har externa fonder,
beaktar hallbarhet som en del av en extern fonds
helhetsbeddmning, och malet &r att det ska finnas minst
en hallbar fond inom varje kategori. Dock saknas en tydlig
och valdefinierad process samt struktur for hur detta
arbete sker. AMF exkluderar kontroversiella vapen i de
interna fonderna och har i dessa till viss del integrering av
hallbarhetsaspekter i forvaltningen, vilket utgér 99 % av
det forvaltade kapitalet.

Avanza, Nordnet, Danica och Brummer har alla fatt rott
betyg. Avanza och Nordnet beaktar inte hallbarhet nar de
valjer ut fonder till sitt fondutbud, som har Over tusen
fonder vardera. Brummer beaktar inte heller
hallbarhetsfaktorer nar de viéljer ut externa
fondleverantorer. | de internt forvaltade fonderna ar
hallbarhetsrisker till viss  del integrerade i
investeringsanalyserna. Dock har hallbarhet inte beaktats
explicit, utan behandlats som Ovriga risker. Danicas
strategi ar att finnas representerad inom alla
avtalsomraden och har ddrmed valt att inte beakta
hallbarhet vid val av externa fondleverantorer eller
exkludera baserat pa hallbarhetsfaktorer.
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Paverkansarbete

Fondforsakringsbolag Betyg

AMF . Gront
Avanza ‘ Rott
Brummer & Partners ‘ Rott
Danica ‘ Rott
Folksam . Gront
Handelsbanken Gult
Lansférsakringar ' Gront
Movestic ’ Rott
Nordea ‘ Gront
Nordnet . Rott
SEB Gult
Skandia ‘ Gront
SPP . Gront
Swedbank Gult

TABELL 2 visar fondforsakringsbolagens betyg i perspektivet
Paverkansarbete. Mer detaljerad information om respektive
bolag finns i bilaga 2.

Tabell 2 visar en sammanstallning av
fondférsakringsbolagens betyg i perspektivet
Paverkansarbete. SPP, AMF, Nordea, Folksam, Skandia och
Lansforsakringar har fatt gront betyg i detta perspektiv.
SPP har hoga krav pa foretags hallbarhet och har ett
valstrukturerat paverkansarbete med tydliga mal i varje
paverkansprocess. Paverkansarbete bedrivs dven mot
externa fonder, med fokus pa att sdkerstilla att de
uppfyller intradeskriterierna for att fa ingd i utbudet.
Lansforsakringar baserar sitt hallbarhetsarbete pa
normbaserad screening och granskar saval interna som
externa fonders investeringar. Dessutom bedrivs aven
paverkansarbete gentemot indirekt agda foretag via
dialog. AMF har en mycket stor andel interna fonder.
Paverkansarbetet i dessa baseras pa normbaserad
screening.  Forvaltarna  besoker foretag och ar
representerade i valberedningar i foretag dar de har
betydande innehav. Folksam har enbart externa fonder
och har alltid ett uppstartsmote med nya fonder om
hallbarhet, vilket sedan féljs upp arligen. Folksam forsoker
aktivt fa fondbolagen att bli mer hallbara, med fokus pa
att de ska skriva under PRI. Paverkansarbete bedrivs dven
gentemot indirekta innehav, bland annat med hjalp av
media. Nordea har en mycket stor andel interna fonder,

vilka omfattas av Nordeas paverkansarbete. Innehav foljs
upp baserat pd en normbaserad screening. Aven proaktivt
paverkansarbete bedrivs inom utvalda temaomraden i de
foretag dar Nordea har betydande dgarandel, samt om de
ingdr i Nordeas hallbara fonder. Skandia bedriver
paverkansarbete gentemot foretagen som de interna
fonderna investerar i och samarbetar med 6vriga bolag
inom Skandiakoncernen for att O0ka mdjligheterna till
paverkan. Utvarderingsmodellen med minimikrav pa
externa forvaltares hallbarhetsarbete ar ett verktyg for att
arbeta med paverkan gentemot externa fonder pa ett
strukturerat satt.

Handelsbanken, Swedbank och SEB far gult betyg inom
perspektivet Paverkansarbete. Handelsbanken har en
mycket liten andel extern  forvaltning. For
paverkansarbetet gentemot de interna innehaven finns
ett rad for ansvarsfulla investeringar, som fattar beslut om
vilka foretag som ska bli foremal for paverkansarbete
alternativt saljas av direkt. SHB saknar daremot en tydligt
definierad process for sitt paverkansarbete. Swedbank har
ett valstrukturerat paverkansarbete for de interna
fonderna, som dven ar proaktivt. Daremot bedrivs inget
paverkansarbete eller uppfdljningsarbete gentemot de
externa fondleverantdérerna, som ar manga till antalet.
SEB baserar sitt paverkansarbete gentemot foretag i
interna fonder pa normbaserad screening. Denna
normbaserade screening utfors dven pa externa fonders
innehav och kontroversiella innehav meddelas till
fondbolagen. Paverkansarbetet ar dven proaktivt till viss
del via tematiska paverkansarbeten.

Avanza, Nordnet, Danica, Movestic och Brummer &
Partners far rott betyg inom perspektivet. Avanza och
Nordnet bedriver inget paverkansarbete. Brummer &
Partners bedriver ett paverkansarbete i att deras
hedgefonder ska bli mer transparenta, men inget
paverkansarbete gentemot Ovriga fonder eller gentemot
interna eller externa fonder. Danica bedriver inte
hallbarhetsarbete gentemot de externa fondbolagen,
medan en normbaserad screening ligger till grund for ett
reaktivt paverkansarbete for de interna innehaven.
Paverkansarbetet utfors av Danske Investment men har
ingen tydlig eller valdefinierad process/struktur. Movestic
har enbart externa fonder men screenar inte innehaven i
dessa fonder. Movestic bedriver ett visst paverkansarbete
i form av en principiell dialog pa arsbasis, dock utan en
valdefinierad struktur.
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Kommunikation och transparens

Fondforsakringsbolag Betyg

AMF ‘ Rott
Avanza . Rott
Brummer & Partners ' Rott
Danica . Gront
Folksam Gult
Handelsbanken . Rott
Lansférsékringar Gult
Movestic . Rott
Nordea Gult
Nordnet ' Rott
SEB Gult
Skandia Gult
SPP . Gront
Swedbank Gult

TABELL 3 visar fondférsakringsbolagens betyg i perspektivet
Kommunikation och transparens. Mer detaljerad information
om respektive bolag finns i bilaga 3.

Tabell 3 visar en sammanstallning av
fondférsakringsbolagens betyg i perspektivet
Kommunikation och transparens. Gront betyg har Danica
och SPP fatt. Danica screenar innehaven i de externt och
internt forvaltade fonderna enligt vissa internationella
riktlinjer och anger andelen av fondens innehav som
bryter mot dessa. Detta ger bade med en sorts
kvantifiering av hur hallbara fonderna &r, samtidigt som
det ar lattforstaeligt och lattillgangligt. SPP indikerar, dven
de, hur hallbara fonderna i utbudet ar med hjilp av
hallbarhetsnivan, som tas fram genom en internt
utvecklad modell som beaktar hur hallbara fondens
innehav  dr. Dessutom kommunicerar SPP tydligt
fordelarna med hallbara investeringar.

Nordea, SEB, Skandia, Swedbank, Folksam och LF har alla
fatt betyget gult. Hos SEB, Skandia, Lansférsdkringar och
Swedbank har kunden mdjlighet att filtrera utbudet
baserat pa milj6 och/eller etik, men saknar utforlig,
lattillganglig eller lattforstaelig information om hur
hallbara dessa fonder &r i samband med fondutbudet.
Swedbank &r d&dven forst ut med att publicera
koldioxidavtryck for sina aktie- och blandfonder. Denna
information finns dock dnnu sa lange bara i en separat

rapport som inte ar sarskilt [attillgénglig. Folksam erbjuder
inte kunderna mojligheten till filtrering baserat pa
hallbarhet, déremot ger de ut en guide till fondval dar
bland annat varje fonds hallbarhetsarbete (om det finns
nagot) finns beskrivet, samt huruvida fondbolaget har
undertecknat PRI. Nordea har en ansvarsdeklaration
utformad enligt hallbarhetsprofilen lankad till fondens
informationssida, men det blir inte enkelt jamforbart for
spararen.

AMF, Brummer & Partners, SHB, Avanza, Nordnet, och
Movestic har fatt betyget r6tt. SHB redovisar
Criteriafondernas'® hallbarhetsarbete enligt
hallbarhetsprofilen. Detta sker dock inte for 6vriga fonder
och mojligheten att filtrera fondutbudet baserat pa
hallbarhet saknas. For 6vriga fondforsdkringsbolag med
rott betyg saknas bade mojligheten fér kunderna att
filtrera utbudet baserat pa hallbarhet samt lattillganglig
eller lattforstaelig information kring fondernas respektive
fonds hallbarhet.

Entrél6sning

Fondforsakringsbolag Betyg
AMF Gult
Avanza . Rott
Brummer & Partners ‘ Rott
Danica Gult
Folksam . Rott
Handelsbanken Gult
Lansfdérsékringar Gult
Movestic * Gult
Nordea Gult
Nordnet * . Rott
SEB Gult
Skandia Gult
SPP Gult
Swedbank Gult

TABELL 4 visar fondforsdkringsbolagens betyg i perspektivet
Entrélosning. Mer detaljerad information om respektive bolag
finns i bilaga 2. * Innebdr att bolaget inte har nagot specifik
Entrélosning sa att betyget inom perspektivet Process for
hallbarhetsniva i utbudet visas istallet.

Bt onder med srskild hallbarhetsinriktning
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Tabell 4 visar en sammanstallning av
fondférsakringsbolagens betyg i perspektivet Entrélosning.
Inget fondforsidkringsbolag far gront betyg i detta
perspektiv eftersom ingen entrélosning véljer in baserat
pa hallbarhet. AMF, Danica, Nordea, SEB, Skandia, SPP,
Swedbank, SHB och LF far gult betyg eftersom
entrélésningarnas forvaltare bedriver paverkansarbete.

Avanza, Folksam och Brummer & Partners har fatt rott
betyg. Leverantéren av Folksams entrélosning ar Gottex
GMA, som inte har nagon uttalad hallbarhetsstrategi eller
paverkansarbete. Avanza och Brummer & Partners
entrefond AMF Kort Réntefond bedriver inte heller
paverkansarbete i ndgon betydande omfattning. Slutligen
har Movestic och Nordnet, som saknar entrélésningar,
fatt samma fargbetyg som de har fatt i perspektivet
Process for hallbarhetsniva i utbudet, det vill sdga gult
respektive rott.

Totalbetyg

Figur 6 visar fondforsdkringsbolagens totalbetyg i
analysen. Vi har viktat samman betygen fran de fyra
perspektiven, dar samtliga perspektiv har lika stor
relevans, det vill sdga 30% av slutbetyget, utom
perspektivet Entrélosning som star for 10% av
slutbetyget.

SPP ar det bolag som far hogst totalbetyg med gront betyg
i samtliga perspektiv utom Entrélésning, dar man inte har
valt en mer omfattande hallbarhetsinriktning i
forvaltningen. Lansforsakringar och Skandia har ocksa fatt
gront totalbetyg. Lansférsdkringar har ett omfattande
paverkansarbete och en val strukturerad process for att
sakerstilla hallbarhetsnivan i fondutbudet. Aven Skandia
har  strukturerad process for hallbarhetsniva i
fondutbudet, som &ven anvdnds som verktyg i
paverkansarbetet. Skandia och LF &r ddremot svagare i
kommunikationen gentemot kunderna.

Nordea, Folksam, Danica, SEB, Swedbank, AMF och
Handelsbanken far gult betyg. Manga av dessa bolag har
bra hallbarhetsarbete (paverkansarbete och
exkluderingsarbete) i de interna fonderna men ar svagare
nar det kommer till att valja ut fonder till utbudet och att
kommunicera pa ett bra satt med sparare.

Avanza, Nordnet, Movestic och Brummer & Partners far
slutbetyget rott. Movestic har kommit en bit pd vag i sitt
hallbarhetsarbete men saknar struktur for uppfoljning och
kontroll och bra verktyg for kunderna. Avanza och

Nordnet har bada avstatt ifran att delta i var undersdkning
men bedémningen ar att det inte har paverkat utfallet
sarskilt mycket. Dessa aktorer har som strategi att erbjuda
ett sa brett och sa billigt utbud som madijligt, vilket
resulterar i att hallbarhetsnivan i de utvalda fonderna inte
granskas och man arbetar heller inte med
paverkansarbete. Brummer & Partners har @ andra sidan
en paverkansstrategi, och arbetar med detta inom sin
nisch pd marknaden; framforallt att fa hedgefonder att bli
mer transparenta. Daremot ar Brummers & Partners
strategi inte val l|dmpad for att arbeta med
hallbarhetsfragor pa samma sitt som 6vriga bolag och
man ar samre pa att ta hansyn till hallbarhetsaspekter i
fondselekteringen och i kommunikationen med kunder.

Sammanvidigt betyg
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Lansforsakringar
Skandia

Nordea

Folksam
Swedbank
Danica
Handelsbanken
Movestic
Avanza

Nordnet
Brummer & Partners

FIGUR 6 visar fondférsakringsbolagens totalbetyg i hallbarhet.
Detaljerad information om respektive bolag finns i bilaga 2.




