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1. Introduktion

1.1 Inledning

“We believe that when a company is not effectively addressing a material issue,
its directors should be held accountable.” - Larry Fink, Styrelseordforande och
Verkstéllande Direktor, BlackRock. (Fink, 2020)

Virlden befinner sig i en stor omstillning och ett tecken pa det &r Larry Finks uttalande 1 sitt
vd-brev. Blackrock dr inte enbart vdrldens storsta kapitalforvaltare, utan dven nést storsta
dgare pa Stockholmsborsen. Blackrock har tidigare inte varit kéinda for att vara den mest
héllbara kapitalforvaltaren, men uttalandet fran Fink pédvisar en dndrad attityd (Malmodin,
2020). Larry Fink menar 1 brevet att klimatomstéllningen dr en av vér tids storsta utmaningar,
varpa BlackRock som forvaltare har en skyldighet att adressera problemet. For att skapa en
samsyn bland virldens lander och accelerera omstdllningen till en mer hallbar vérld,
utvecklade Forenta Nationerna Agenda 2030 med 17 globala mal for hallbar utveckling
(Forenta Nationerna, 2015). Pengar och kapitalallokering dr en vésentlig del 1 arbetet for att
stilla om virlden, eftersom den finansiella marknaden tillgodoser foretag med kapital
(Scholtens, 2006). D& fonder dger en stor del av borsen, har de en tydlig roll att spela i
omstéllningen (Nordstrom & Pettersson, 2020; Scholtens, 2006).

Tidigare har fondbolag typiskt sett arbetat med héllbarhet genom att exkludera bolag med
ohallbara eller oetiska affirsmodeller fran fonderna (Scholtens, 2014). For att framgangsrikt
kunna paverka och forbéttra bolag 1 dnskvird riktning menar Du Rietz (2018) att det normalt
inte rdacker med att bara kopa och sdlja aktier 1 bolaget. Istdllet menar forfattaren att
fondforvaltaren bor fora dialoger med ledningsgruppen hos respektive bolag for att kunna
driva igenom och implementera de fordndringar som anses nddvéndiga, vilket i denna studie
bendmns som paverkansdialoger. Denna studie genomfor en djupgdende analys av hur ett

fondbolag gér tillvdga for att utova paverkan inom héllbarhet 6ver bolag.



1.2 Bakgrund till fondbolags engagemang inom héllbarhet

For fondbolag har ett okat engagemang i1 hallbarhet resulterat i ett flertal implikationer.
Investerare har i allt storre utstrickning borjat allokera kapital till héllbara fonder. Detta
manifesterades under 2019 nér inflodet till hallbara fonder fyrfaldigades jimfort med 2018,
som 1 sin tur var ett rekordar (Hale, 2020). Kapitalanskaffningen tycks ddrmed underléttas for
de fonder som anses vara hallbara. Dessutom har Kempf och Osthoff (2007) visat att
investeringar i héllbara bolag genererar en signifikant bittre avkastning jamfort med mindre
hallbara bolag. Ett bolag vars aktie eller obligation som en fond har investerat i bendmns i
studien som portféljinnehav. Genom att investerare engagerar sig 1 och fOrbattrar
portféljinnehavens hallbarhetsstrategi kan risken for vardenedgang i1 aktiekursen reduceras
(Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks & Zhou, 2018). Dessutom kan investerare genom ett
aktivt engagemang forebygga att fondens och portfdljinnehavens renommé skadas vid daligt
héllbarhetsarbete (Hamilton & Eriksson, 2011). Incitamenten att engagera sig dr dessutom
storst fOr stora institutionella investerare (juridiska personer som investerar 1 virdepapper)
for att de har mest kapital investerat i portfoljinnehav (Dimson, Karakas & Li, 2015).
Dessutom visade Dimson et al (2015) att investerare kan forbéattra portfoljinnehavens

avkastning nér bolagen implementerar hallbarhet.

1.3 Tidigare forskning

Tidigare studier har kartlagt att det finns ett flertal metoder som fondforvaltare frekvent
tillimpar for att agera hallbart (Scholtens, 2014; Cowton, 2004; Du Rietz, 2018, Reid &
Toffel, 2009). Inledningsvis agerade fonder hallbart genom att vélja ut ett flertal
hallbarhetsrelaterade kriterier och exkludera bolag som inte efterlever dessa, exempelvis
fossila brinslen. Denna metod bendmns i1 studien som negativ filtrering (eng: negative
screening) (Scholtens, 2014). Att enbart tillimpa negativ filtrering har daremot kritiserats av
Cowton (2004) som menar att det inte bidrar till en hallbar forvaltning av bolagen som
investeraren faktiskt investerat i. Filtreringsprocessen har pd senare tid kompletterats av att
fondforvaltare aktivt viljer in bolag med en genomténkt och stark héllbarhetsstrategi, vilket

definieras som positiv filtrering (eng: positive screening) (Scholtens, 2014).



Vidare har fondforvaltare i allt storre utstrickning borjat inleda dialoger med fondernas
portfoljinnehav med avsikten att pdverka deras processer kring hallbarhet (Du Rietz, 2018).
Avsikten med dessa dialoger ar att uppmana portféljinnehavens ledningsgrupp att vidta de
hallbarhetsrelaterade atgidrder som fondforvaltaren anser nddviandiga (Bauer, Clark & Viehs,
2013). Dessutom kan fondforvaltare vid paverkansdialogen ta hjélp av andra investerare, da
deras gemensamma dgarandel ger dem mdjligheten att utdva storre inflytande (Reid & Toffel,
2009). Ytterligare ett sitt att utéva paverkan som investerare dr enligt Admati och Pfleiderer
(2009) att hota om uttrdde (eng: exit) for att fa portfoljinnehavet att implementera det forslag
som framforts. Daremot menar Hirschman (1970) att incitamentet att lyssna tillintetgdrs av
hotet om uttrdde. Inom ramen for fondforvaltning definieras uttrdde som att silja andelarna 1

ett portfoljinnehav (Hirschman, 1970; Hellman, 2005).

1.4 Kunskapslucka

Tidigare forskning har frimst studerat enskilda metoder fondbolag tillimpar for att paverka
sina portfoljinnehav. Pdverkansarbete ir begreppet som anvinds i studien for att beskriva
alla metoder fondforvaltare anvdnder for att pdverka ett bolag. Filtreringsprocessen har
konstaterats vara en metod for att investera hallbart, men fa studier har undersokt vilken roll
filtreringsprocessen har i paverkansarbetet. Dessutom har fa studier undersokt hur metoderna
kan kombineras av en organisation och darigenom hur paverkansarbetet i sin helhet tillimpas,
samt vilka faktorer som paverkar arbetets utformning. Vidare rdder meningsskiljaktigheter
inom forskningsfiltet kring vilken roll uttrdde har i paverkansarbetet. Dessutom har inte
ndgon distinktion tidigare gjorts i hur pdverkansarbetet anpassas beroende pd om
investeringen avser aktier eller obligationer. Sdledes har tidigare forskning endast studerat
enskilda sekvenser av paverkansarbetet. Med detta som utgangspunkt har en kunskapslucka
identifierats: forskningsfiltet har kartlagt olika metoder fondbolag anvidnder for att bedriva
paverkansarbete, men det saknas en heltickande studie om hur ett fondbolag i praktiken

applicerar och kombinerar dessa metoder for att utéva paverkan.

1.5 Syfte och forskningsfraga

Genom att utfora en kvalitativ fallstudie av ett fondbolags paverkansarbete &mnar studien att

analysera hur metoderna tillimpas 1 praktiken och dess roller i paverkansarbetet. Studien kan



dé bidra till 6kad forstdelse och minskad kunskapslucka kring hur ett fondbolag i praktiken
arbetar med paverkansarbete. Diarmed avser studien att fordjupa forstielsen for ett fondbolags
roll 1 att fa bolag att bli mer héllbara. Studien har teoretisk relevans for forskningsfaltet kring
hur fondbolag arbetar och saledes kan komplettera den tidigare forskningen som studerat
metoderna fondbolag tillimpar. Dessutom é&r studien praktisk relevant for fondbolag da
studien kartldgger hur ett fondbolag med lédng erfarenhet och en tydlig hallbarhetsagenda

arbetar. Forskningsfrdgan denna studie &mnar besvara ir:

Hur arbetar en fondforvaltare for att paverka bolag att implementera och

utveckla hallbarhet i sina affdrsmodeller?

1.6 Avgransningar

I studien har tre avgriansningar gjorts. For det forsta ér studien avgrinsad till att enbart studera
hur fonder utdovar paverkan Over borsnoterade bolag. Séledes innefattar studien enbart
investeringar 1 tillgadngsslagen aktier och foretagsobligationer. For det andra &r studien
avgransad till pdverkansarbete som beror bolagsstyrning utifrén definitionen av ESG. For det
tredje innefattar studien enbart aktivt forvaltade fonder. Givet att passivt forvaltade fonder
inte tillats avvika fran sitt index, antas forutsittningarna vara alltfor olika for att omfattas i

samma studie.



2. Teoretiskt ramverk

2.1 Fonder

En fond 4r en samling av olika finansiella tillgangar som tillsammans avser att generera
avkastning till dgarna. Varje andelsdgare dger en andel i fonden och fonden dger i sin tur
tillgdngar som forvaltas for dgarnas rdkning. En fonds placeringsinriktning och riktlinjer
regleras av varje fonds fondbestimmelser. Dessa maste foljas av fonden och godkédnns av
Finansinspektionen (Fondbolagens forening, u.a.). Darmed kan exempelvis en smabolagsfond
behdva silja ett innehav pd grund av dess storlek i takt med att det vixer, vilket innebar att
fondbestimmelserna 1 viss utstrackning begridnsar vad fonder kan goéra i termer av

langsiktighet.

Aktivt forvaltade fonder dr fonder vars Overgripande mal ar att skapa s& hog riskjusterad
avkastning som mojligt. Denna avkastning jamfors med ett jamforelseindex, vilket &r en
samling tillgdngar som tillsammans bildar en marknad. Andelsdgarna betalar en arsavgift for
att investera 1 fonden (Fondbolagens forening, u.d.). Avgiften baseras oftast frimst pa det
forvaltade kapitalet, men ibland kan dven en provision tillkomma baserad pa avkastning

(Fondkollen, u.a.).

2.1.1 Aktiefonder

Aktiefonder investerar 1 aktier som dr en dgarandel av ett bolag som ger dgaren rétt att ta del
av bolagets vinster. Aktiefonder méste 4ga minst 16 bolag men innehéller vanligtvis betydligt
fler (Fondbolagets forening, u.d.). For en stor fondforvaltare med flera fonder, kan antalet
portfoljinnehav uppgé till hundratals. Detta innebédr att det krdvs mer resurser for att ha en
dialog med respektive bolag och tvingar ddrmed investeraren att vara selektiva i vilka

paverkansdialoger de ska delta i.

2.1.2 Obligationsfonder

Obligationsfonder investerar i obligationer som dr ett lan med en fast 10ptid pa minst ett ar
och dir innehavaren har ritt till rdnta. Emitterade obligationer av ett foretag kallas

foretagsobligationer (Fondbolagens forening, u.a.). Sedan 2008 finns dven grona obligationer.



Dessa ér obligationer som innehéller 6ronmarkt kapital som endast far anvindas i ett specifikt
och pé forhand bestdmt omrdde som frdmjar milj6 och klimat. Detta tilldter fonder att
investera 1 riktade obligationer i foretag som 1 Ovrigt anses vara ohallara, vilket mojliggor for

ohallbara bolag att {4 in kapital som fraimjar en hallbar omstillning (Brundin, 2015).

2.2 Bolagsstyrning

Aktiedgarna véljer en styrelse och styrelsen tillsdtter en VD. Da fondforvaltare kontrollerar
totalt 36 procent av totala tillgdngarna pa Stockholmsbdrsen och dirmed &r den enskilt storsta
dgargruppen, har de en stor mojlighet att pdverka arbetet (Nordstrom & Pettersson, 2020). En
teori som beskriver bolagsstyrning och rollerna mellan dgare och ledning, &r agentteorin

(Eisenhardt, 1989).

2.2.1 Agentteorin

Agentteorin berdr interaktionen och relationen mellan en principal och en agent. Agenten
anstélls av principalen och utfér uppgifter at denne (Eisenhardt, 1989). Agenten kan i
kontexten kapitalforvaltning likstdllas med ledningsgruppen och principalen med fonden.
Saledes innebér agentteorin att ett fondbolag som édgare kan utdva direkt och proportionerligt
inflytande Over portféljinnehavets ledningsgrupp, utifrdn den andel av rosterna de
kontrollerar. Hendry, Sandersson, Barker och Roberts (2006) studie belyser tva priméra
begriansningar med agentteorin inom ramen for fondforvaltning. Den fOrsta begrdnsning de
patalar dr inkongruensen av mal mellan ledningen och den institutionella dgaren. Fondens
avgifter baseras namligen 1 hog grad pa en fast avgift och inte pa vinsten i de underliggande
innehaven. Agenten och principalen har saledes delvis oforenliga mal vilket resulterar i att
ledningens vilja att agera pa forslag fran investerarna minskar. Den andra invindningen beror
faktumet att fonder inte alltid ses som andra dgare, vilket minskar viljan hos portfoljinnehav
att implementera forslag de framfor. Fonder agerar ndmligen ibland kortsiktigt i sitt dgande,
vilket resulterar i att portfdljinnehav inte anser att deras rost dr lika viktig. De menar att
institutionella dgare utgar fran sina direktiv som vanligtvis dr att kdpa och sélja aktier, snarare

an att vara en langsiktigt och aktiv d4gare (Hendry et al., 2006).
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2.3 ESG

I denna studie kommer den teoretiska definitionen for hallbarhet utgdras av ramverket ESG
som skapades 2004 av Forenta Nationerna tillsammans med 23 av vérldens storsta finansiella
institutioner. ESG innefattar milj6, sociala- och bolagsstyrningsfragor. Ramverket tillimpas
for att fortydliga de hallbarhetsrelaterade utmaningar och risker som sektorer och specifika
bolag star infor. Syftet dr att institutionella investerare skall integrera samtliga faktorer i
investeringsprocesser. Miljorelaterat ansvarstagande exemplifieras 1 rapporten som att
undvika giftiga utsldpp, minska koldioxidutsldpp, att frimja god klimatpolitik samt att
bolagen tar ett miljdansvar for sina produkter och tjénster. Socialt ansvarstagande definieras
som att sdkerstdlla god hélsa och sidkerhet pa arbetsplatsen, efterlevnad av ménskliga
rattigheter samt att upptrada korrekt gentemot de samhéllen som verksamheten dr operativ 1.
Hallbar bolagsstyrning beskrivs utifran att bolag bor motverka korruption, vilja en jimstilld
styrelse och att vara transparent kring verksamhetens rapportering. Dock bor det belysas att

ESG inte dr avgransat till dessa exempel (The Global Compact, 2004).

2.4 Metoder for paverkansarbete

Nedan har en illustration skapats 6ver de metoder tidigare studier kartlagt att fondforvaltare

tillimpar for att investera héllbart och utova paverkan.

Bristande
hallbarhetsarbete
eller oetisk

affirsmodell Utiriide

—  Megativ filtrering

Fondbolazet o
= Firbitira

utvirderar et . . — Piverkansdialog
bolag héllbarhetsstrategi ) .

Fortsan

Genomtinkt och Positiv filtrerin dgande
stark ESG-strategi £

Modell 1: En stilistisk modell 6ver tidigare studiers metoder for paverkansarbete.
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2.4.1 Negativ filtrering

Negativ filtrering, eller att vdlja bort, 4r en av de éldsta och mest frekvent tillimpade
metoderna  for  att genomfGra ansvarsfulla  investeringar  (Scholtens, 2014).
Filtreringsprocessen inleds med att investeraren etablerar riktlinjer for hur fonden skall
forvaltas, varvid vissa lidnder, hela sektorer eller enskilda foretag som inte lever upp till dessa
krav exkluderas fran investeringsuniversumet (alla mojliga investeringar ett fondbolag kan
gora). Scholtens (2014) exemplifierar att linder som frekvent exkluderats dr diktaturer och
branscher som spel, vapen eller tobak. Negativ filtrering har daremot kritiserats av Cowton
(2004) for att den trots uteslutning av vissa bolag inte bidrar till att bolagen som investeraren
faktiskt investerar 1 blir hallbara. I artikeln menar han att fondf6rvaltaren sd snart ett antal
bolag exkluderats fran investeringsuniversumet kan ignorera héllbarhet inom det avgrinsade
investeringsuniversumet. Aven Henningsson (2008) menar att fondforvaltare frimst anviinder
negativ filtrering for att undvika att behova ta ansvar for bolagen de har investerat i, samtidigt

som de kan framstilla fonderna som héllbara.

I Knolls (2002) studie undersoks implikationerna som exkluderingen medfor for bolagen som
filtreras bort. Genom att institutionella investerare avstar fran att investera i bolag med
ohallbara aktiviteter forklarar Knoll (2002) att bolagens tillvixt hdmmas. Genom
exkluderingen reduceras efterfrigan av bolagets aktier, varpd aktiekursen sjunker. Dédrmed
uppstar ett incitament hos bolagets anstéillda att adressera det som ligger till grund for
exkluderingen di ledningsgruppen ofta sjdlva har investerat i bolaget. Negativ filtrering
medfor dven implikationer under finansieringsprocessen for de bortfiltrerade bolagen genom

att rantekostnaden stiger samt att mojligheten till beldning begrénsas.

2.4.2 Positiv filtrering

Positiv filtrering skiljer sig at frin negativ filtrering dé syftet istdllet &r att vilja in bolag vars
affarsmodell gynnar hallbar utveckling (Knoll, 2002). Avsikten med positiv filtrering &r att
finansiera héllbara investeringar och bolag med hallbara affairsmodeller (Scholtens, 2014). I
likhet med negativ filtrering véljer fondforvaltaren ut ett antal kriterier infor filtreringen,

exempelvis mingden koldioxidutsldpp. Kriterierna anvéinds vid positiv filtrering for att vilja
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in bolag som presterar bast pa de utvalda kriterierna som utgar frdn ESG (Louche, Arenas &
Van Cranenburgh, 2012). Genom att fondforvaltare véljer in hallbara bolag i fonderna bidrar
de till att 6ka priset pa aktierna samt att frimja investeringar i bolagets verksamhet genom att

kdpa obligationer och dédrmed bidra till hallbar tillvaxt (Knoll, 2002).

2.4.3 Paverkansdialog

Att fora talan (eng: voice) beskrivs av Hirschman (1970) som nér en intressent framfor kritik
eller ett forslag med syftet att paverka bolaget. Nar fondforvaltare for talan anvidnder de
vanligtvis de aktier de kontrollerar i bolaget for att utdova paverkan over portfoljinnehavets
ledningsgrupp (Hellman, 2005). Inom héllbar fondforvaltning kan fora talan-strategin liknas
med paverkansdialoger, vilket dr det begrepp som fortsdttningsvis kommer anvindas i
studien. Paverkansdialoger 4ger rum under en lang tidsperiod (Bauer et al., 2013) med syftet
att bolaget skall forbattra sin héllbarhetsstrategi utifrdin ESG (Bengtsson, 2008) eller
hallbarhetsrapporteringen kring verksamheten (Reid & Toffel, 2009). Vidare ar en av
effekterna enligt Kolstad (2016) att for fondforvaltaren kan avsté fran att utesluta bolaget fran

investeringsuniversumet, alternativt fortsitta dga aktien.

Tidigare studier har kartlagt att mojligheten till att utova paverkan ar starkt forknippad med
hur stor del av rosterna investeraren kontrollerar (Hellman, 2005; Hendry et al., 2006).
Samtidigt visade Giffords (2010) studie att andra faktorer i storre utstrackning péverkade
mojligheten att utdva péaverkan, som att ha gemensamma virderingar med ledningsgruppen.
Vidare framkom det dven att mdjligheten till att paverka bestims av hur fondforvaltaren
presenterar 16sningen de foreslagit utifran problembilden (Gifford, 2010). Tidigare studier har
dven visat att det geografiska avstindet mellan fondf6rvaltaren och portfoljinnehavet kan
inverka pd mojligheten att utdva péaverkan. Bauer et al (2013) visade i sin studie att
framgangsfaktorn var storre for paverkansdialoger med mer geografiskt avldgsna innehav.
Déremot visar Dimson, Karakas och Li (2018) att mojligheten att paverka okar nédr bada
parter utgar fran samma land. Vidare ar langsiktighet som aktiedgare en forutséttning for att
framgangsrikt fa ledningsgruppen att lyssna pa fondforvaltaren och implementera de forslag
som presenterats (Bauer et al., 2013). Daremot har tidigare studier belyst att investerares

engagemang inte nodvindigtvis resulterar 1 positiva utfall for portfoljinnehaven, da
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institutionella investerare sdllan har tillricklig inblick i1 portfoljinnehavens verksamhet for att

vara ldmpade att pdverka (Hendry et al., 2006).

2.4.4 Uttrade

Hirschmans (1970) teori omfattar utover att fora talan dven uttrdde, vilket motsvarar
forséljning av aktier (Hellman, 2005). Marler och Faugére (2010) forklarar i sin studie att hot
om uttrdde av stora institutionella investerare kan anvindas som en metod for att paverka
ledningsgruppen: "Pd grund av sin andel i foretaget kan de utova press genom att hota att
sdlja ett stort block av aktier” (Marler och Faugére, 2010, s. 316, Gversatt till svenska av
forfattarna). Admati och Pfleiderer (2009) menar att tva faktorer modererar mojligheten till
att effektivt paverka via hot om uttrdde. Dels huruvida investerarens hot upplevs trovirdigt av
ledningsgruppen, dels att forsdljningen skulle fa en pétagligt negativ effekt pa aktiekursen.
Déremot har Gond och Piani (2013) framfort kritik mot att anvinda uttride som en metod for
att paverka for att: “Ndr du har avyttrat har du inte lingre ndgot inflytande over foretaget”
(Gond & Piani, 2013, s.88, oversatt till svenska av forfattarna). Vidare forklarar Hirschman
(1970) att fora talan inte bor kombineras med ett hot om uttrdde da incitamenten att lyssna for
ledningsgruppen minskar. Darfor pétalar forfattaren att uttrade enbart skall tillimpas efter att

forsok till fora talan har misslyckats (Hirschman, 1970).

2.4.5 Samarbeten med investerare och externa radgivare

Utover de metoder som fondforvaltare kan tillimpa sjdlva finns det ocksd mojlighet att utova
paverkan genom att delta 1 investerarkollektiv. Ett investerarkollektiv ar flera institutionella
investerare som gemensamt forsoker paverka ett bolag. Tidigare har det varit latt for bolagen
att ignorera smé enskilda investerare, men ndr de samarbetar forbéttras forutsittningarna for
att paverka da den gemensamma &dgarandelen okar (Reid & Toffel, 2009; Dimson et al.,

2018).

En starkt bidragande faktor till att investerare i allt storre utstrickning paverkar genom
kollektiv dr utformningen av Principles of Responsible Investments (PRI) som stods av FN
(Principles for Responsible Investment, u.d.; Du Rietz, 2018). PRI har sex principer for

medlemsorganisationer, exempelvis att investeraren skall integrera ESG i1
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investeringsprocessen samt i organisationens dgarpolicy. Alla institutionella investerare som
efterlever principerna kan ansluta sig till PRI (Principles For Responsible Investments, u.a.).
Gond och Piani (2013) belyser att ett investerarkollektiv som PRI har ett antal fordelar
relativt en enskild aktér som avser att paverka. Exempelvis patalas att en fordel med
investerarkollektiv dr att medlemmarna fér ta del av en mobiliserad struktur for utformningen
av agendan och hur kommunikationen skall ske. Dessutom fér initiativet storre legitimitet &n
ndr en enskild aktor agerar eftersom de gemensamt representerar en storre del av

investerarkollektivet (Gond & Piani 2013).

Institutionella investerare anlitar ofta externa radgivare for att fa vigledning 1 hur de bor
agera for att paverka sina portfoljinnehav. Enligt Hellman (2005) beror det pa att férvaltarna
saknar tid fOor att samla och analysera all information om fOretaget sjdlv. Nér en investerare
tar en ledande position Over bolagsstyrningen i ett portfoljinnehav riskerar beroendet av

radgivaren att medfora negativa effekter (Hellman, 2005).

2.5 Teoretiska ramverkets relevans for analysen

I analysen anvinds tidigare forskning kring metoder som filtrering, paverkansdialoger,
samarbeten med institutionella investerare samt uttrdde fran investeringar. Med utgangspunkt
1 att ett fondbolags paverkansarbete omfattar ett flertal olika metoder har ett brett spektrum av
tidigare forskning insamlats kring dessa for att forstd respektive metods del av
paverkansarbetet. Manga av de studier som anvénds i det teoretiska ramverket har utforts pa
olika institutionella investerare. Fonder har 1 all vésentlighet tillrdckligt likartade
forutsittningar som andra institutionella investerare for att denna teori skall kunna tillimpas i
denna studie. Med ramverket som utgangspunkt dr avsikten dérefter att studera hur dessa
metoder samspelar i ett fondbolags paverkansarbete och pd sd vis sitta metoderna i en

organisatorisk kontext.

For att forklara hur metoderna i praktiken anvénds och utformas, anvénds i studien tva
teorier. Den ena ér Eisenhardts (1989) agentteori, den andra dr Hirschman (1970) teori om att
fora talan och uttrdde. Betrdffande bolagsstyrning utgér agentteorin den mest centrala delen

av studiens teoretiska ramverk. Med utgangspunkt i att forstd dynamiken i relationen mellan
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dgaren och ledningsgruppen anvinds agentteorin for att forstd hur fondbolaget paverkar
portfoljinnehavet, vilket torde vara applicerbart dven pa paverkansarbete (Eisenhardt, 1989).
Vidare har Hirschmans (1970) teori om att f6ra talan och uttrdde inkluderats som en central
del av det teoretiska ramverket. Likt agentteorin har det ramverk som Hirschman (1970)
skapat en bredare ansats dn omfanget av teorin som anvénds i denna studien. Ramverket
beddms vara applicerbart da att fora talan liknas vid pdverkansdialoger, och uttrdde motsvarar
att sélja innehaven 1 bolaget. I sin helhet bedoms ddrmed de teorier och metoder som anvénds

i studien vara relevanta for analysarbetet.
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3. Metod

3.1 Forskningsstrategi

Med utgangspunkt i valet av forskningsfraga har en kvalitativ fallstudie utformats, vilket
innebér en djupgaende och utforlig analys av ett fondbolag. Genom att istdllet genomfora en
kvantitativ studie med ett storre urval av fondbolag kunde mojligen studien kartlagt vilka
metoder som anvédnds mest frekvent av fondforvaltare. Ddremot bedoms det svart att anvdnda
den kvantitativ forskningsstrategin for att kartligga de symboliska aspekterna som forklarar
hur ett fondbolag utdvar paverkan (Blumer, 1956). Bedomningen gjordes att risken var hog
att en kvantitativ datainsamlingen fridmst skulle forklara vilka metoder fondforvaltare
anvinder, men inte varfor de anvinder dessa metoder och hur de samspelar. Darmed

bedomdes en kvalitativ forskningsstrategi mest lampligt for att besvara forskningsfragan.

Ett alternativt tillvigagingssitt vore att studera och kvalitativt jaimfora paverkansarbetet
mellan ett flertal organisationer. Ddremot bedomdes risken stor att ett sddant tillvigagéngssatt
skulle resultera i en Oversiktlig analys, d& paverkansarbetets processer varierar mellan olika
fondbolag. Darmed hade analysarbetet av de tidigare studierna och teorierna blivit svéra att
applicera pa empiriinsamlingen och riskerat att bli 6versiktligt. Sédledes bedomdes en
fallstudie hos en organisation vara det effektivaste séttet att skapa en djupgdende analys och
besvara forskningsfragan (Bryman & Bell, 2015). Vidare tog studien en abduktiv ansats, d&
empiri och teori insamlats lopande under processen och formats utifrdn varandra. D&
uppsatsforfattarna under inledningen av processen identifierat ett flertal intressanta
forskningsomriden, har datainsamlingen anvénts for att anpassa det teoretiska ramverket efter
de centrala teman som berdrs i empirin. Ddrmed har det teoretiska ramverket via en iterativ
process anpassats for att forklara empirin 1 analysen vilket inte var méjligt genom en induktiv

eller deduktiv ansats (Bryman & Bell, 2015).
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3.2 Urval

3.2.1 Introduktion av fallorganisationen

Valet av fallorganisation gjordes med utgangspunkt i att organisationen ér en av de ledande
aktorerna pa den svenska finansmarknaden inom hallbar fondforvaltning. Fallorganisationen
bendmns genomgéende i denna studie som Fondbolaget. Frén organisationens hemsida
framkom att Fondbolaget ér aktivt engagerat 1 hallbar fondf6rvaltning och paverkansdialoger
med sin portfoljinnehav, varvid bolaget ansdgs utgdéra en intressant analysgrund for att
besvara forskningsfridgan. Fondbolaget har i dagsldget mellan tjugo till sextio fonder med
investeringar 1 bolag dver hela vérlden, dédr hallbarhetsprofil och héllbarhetsbetyg redovisas

for samtliga fonder.

For att sdkerstdlla att fonderna forvaltas i linje med Fondbolagets varderingar har de utvecklat
en hallbarhetsavdelning bestdende av en Hdllbarhetschef och en Hdllbarhetsanalytiker.
Avdelningen har primirt tvd funktioner inom organisationen. For det forsta genomfor de
ESG-analyser och filtrering av investeringsuniversumet. For det andra tar
héllbarhetsavdelningen en aktiv roll tillsammans med forvaltarna genom att ansvara for
paverkansdialoger. Under paverkansdialoger samarbetar Fondbolaget ofta med andra
fondbolag i ett flertal strukturella investerarkollektiv, exempelvis PRI. Dessutom har de
anlitat en extern rddgivare, Sustainalytics, som kompletterar hallbarhetsavdelningen genom

att vara delaktig bade 1 filtreringsprocessen och ESG-analysen.

Interaktionen med Fondbolaget inleddes i1 oktober 2019 med ett inledande mote dar
uppsatsforfattarna  diskuterade mojligheten att f4 skriva kandidatuppsatsen om deras
organisation. Daérefter genomfordes ytterligare tvd moten for att bygga vidare pa
uppsatsforfattarnas forstaelse for Fondbolagets paverkansarbete. Under samtliga mdten har
bide uppsatsforfattarna samt Héllbarhetsanalytikern och Héllbarhetschefen deltagit (se tabell
1). Direfter har djupintervjuer med representanter fran Fondbolaget genomforts for att
fordjupa empiriinsamling kring hur organisationen agerar for att utova paverkan (se tabell 3).
Dessutom har ett flertal offentligt tillgédngliga rapporter, policys och analyser inkluderats fran

Fondbolaget for att komplettera datainsamlingen (se tabell 2). Dessa filer har 6kat forstaelsen
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kring Fondbolaget och kompletterat den data som genererades via méten och intervjuer,

vilket bedoms tillrackligt for att kunna besvara forskningsfragan.

Héndelse Datum Plats Langd mote
Mote 1 2019-10-30 Fondbolagets kontor | 30 min
Mote 2 2019-12-16 Fondbolagets kontor | 20 min
Mote 3 2020-01-31 Fondbolagets kontor | 45 min

Tabell 1: Moten med Fondbolaget

Typ Medium
ESG-sektoranalys 1 Hemsida
ESG-sektoranalys 1 Hemsida
Rapport aktivt d4gande Hemsida
Policy aktivt dgarengagemang Hemsida

Tabell 2: Externa kdllor

3.2.2 Introduktion till intervjupersonerna och intervjuguide

Under studien har tvd intervjuer genomforts med Hallbarhetschefen och en med
Héllbarhetsanalytikern (se tabell 3). Dessa intervjuer var centrala da intervjupersonerna
gemensamt dr ansvariga for Fondbolagets filtreringsprocess sivil som paverkansdialoger
med portfoljinnehaven. Darmed utgdér de Fondbolagets viktigaste ldnkar 1 padverkansarbetet
och var viktiga vid urvalet av respondenter. Syftet vid intervjuerna var att kartligga
Fondbolagets processer kring paverkansarbete for att forstd hur de agerar for att utdva
paverkan. Infor dessa intervjuer har en gemensam intervjuguide utformats med syftet att
kartligga Fondbolagets processer och metoder (se intervjuguide i appendix 1). Dérefter har

en uppfoljande intervju genomforts med Héllbarhetschefen for att utdka forstéelsen for de
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centrala teman som uppstétt under processen av att fardigstilla uppsatsen (se intervjuguide i

appendix 5).

Det framkom under ett av de inledande mdtena att forvaltarna hos Fondbolaget ocksa ér
aktiva 1 dialogerna med portfoljinnehaven. Dérfor har en fondforvaltare intervjuats och
inkluderats i urvalet. Denna respondent forvaltar frimst foretagsobligationer och bendmns i
rapporten som Kreditforvaltaren. Att intervjua en forvaltare ar relevant eftersom de fattar de
avgorande kop- och siljbeslut vilket adderar en ytterligare dimension till forstaelsen for
paverkansarbete. Saledes genererade en forvaltares perspektiv forutséttningar for ett djupare
analysarbete kring Fondbolaget och sedermera mdjligheten att besvara forskningsfragan. Vid
utformningen av intervjuguiden till Kreditforvaltaren var fokus att kartldgga forvaltarens roll
under paverkansdialoger, samt hur forvaltaren agerar for att utdva paverkan (se intervjuguide

1 appendix 2).

Da inga aktieforvaltare hos Fondbolaget hade mdjlighet att stdlla upp pa intervju till foljd av
Covid-19 har en intervju genomforts med en aktieforvaltare fran en annan organisation. Trots
att detta inte var optimalt givet metodvalet att genom en fallstudie har relevansen av en
aktieforvaltares perspektiv bedoms vara stort och ddrmed har en intervju med en forvaltare
frdn en annan organisation inkluderats i1 studies urval. Intervjupersonen som benimns
Aktieforvaltaren representerar en stor bank och har en operativ chefsposition inom
aktieforvaltning och paverkansarbete. Denna bank har en separat fondavdelning dir
intervjupersonen arbetar, och &r likt Fondbolaget dedikerade inom hallbarhet. Infor intervjun
har en anpassad intervjuguide framtagits med avsikten att faststélla hur respondenten genom
sin roll kunde utdva paverkan, istéllet for att fokusera pa organisationen i sin helhet som vid

intervjuerna med Fondbolagets representanter (se intervjuguide i appendix 4).

Avslutningsvis har en intervju genomforts med chefen for investerarrelationer, harefter kallad
IR-chefen, pa Industribolaget som é&r ett portfoljinnehav som Fondbolaget genomfort en
omfattande péverkansdialog med. Industribolaget har nyligen inlett sin storsta investering
nagonsin 1 hallbarhet genom att utveckla en ny teknologi diar de avser att gdra sina
produktionsanldggningar mer hallbara. IR-chefen tillférde ett intressant perspektiv da fa

tidigare studier studerat hela interaktionen under paverkansdialoger genom att dven inkludera
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portféljinnehav vilket fordjupade kartlaggningen av paverkansdialogen. Genom att inkludera
denna intervjuperson i urvalet bor studiens trovdrdighet dka. Detta eftersom empirin som
genererats frdn intervjuerna med Fondbolagets representanter kan jamforas med hur ett
portfoljinnehav upplever att de péaverkas i sitt beslutsfattande till f6ljd av dialogen med
Fondbolaget. Under intervjun var fokus primaért att kartligga hela deras interaktion med
Fondbolaget samt hur den paverkat deras interna besluts- och implementeringsprocess (se

intervjuguide 1 appendix 3).

Intervjuperson Organisation | Datum Plats Lingd

Haéllbarhetschefen Fondbolaget 2020-03-02 | Fondbolagets kontor | 40 min

Hallbarhetsanalytikern | Fondbolaget 2020-03-02 | Fondbolagets kontor | 40 min

Kreditforvaltaren Fondbolaget 2020-03-02 | Fondbolagets kontor | 50 min
IR-chefen Industribolaget | 2020-03-18 | Telefon 65 min
Aktieforvaltaren Banken 2020-04-06 | Telefon 50 min
Héllbarhetschefen Fondbolaget 2020-04-30 | Telefon 30 min

Tabell 3: Intervjupersoner

3.3 Datainsamling

3.3.1 Genomforande av intervjuerna och datainsamling

For att generera insikter kring hur Fondbolaget utovar paverkan genomfordes djupintervjuer
av semistrukturerad karaktir. Valet av semistrukturerade intervjuer gjordes med
utgangspunkt 1 att sdkerstdlla att alla relevanta teman berdrdes, samtidigt som
intervjupersonen gavs mojlighet att belysa konkreta exempel och fordjupa sig i de viktigaste
delarna av svaren. Utdver frigorna i intervjuguiderna har foljdfrdgor adderats for att pa ett
naturligt sitt leda samtalen och lata intervjupersonerna dela med sig av konkreta exempel.
Eftersom intervjupersonerna har varierande arbetsuppgifter 1 sina respektive organisationer

anpassades intervjuguiderna efter intervjupersonernas roll.
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Intervjuerna med respondenterna har utforts pd respondenternas kontor, samt genom
telefonsamtal och har varierat i lingd mellan trettio och sextiofem minuter. Tre av sex
intervjuer genomfordes péd Fondbolagets kontor, vilket anségs lampligt for att skapa en
bekvim miljo for intervjupersonen att viga lamna fullstindiga svar i (Bryman & Bell, 2015).
Dessvirre kunde inte resterande intervjuer genomforas pa respektive intervjupersons kontor,
vilket mojligen kan ha forsdmrat kvaliteten pa svaren fran dessa intervjuer och dr nagot

uppsatsforfattarna var medvetna om. Dessvirre var detta ofrankomligt till f6ljd av Covid-19.

En fOrutsittning for att f4 fullstindiga svar var att utveckla ett fortroende till
intervjupersonerna, vilket mdojliggjordes genom de inledande motena med Héllbarhetschefen
och Hallbarhetsanalytikern. Vidare har uppsatsforfattarna under alla intervjuer i enlighet med
Bryman och Bells (2015) rekommendationer sparat de kinsligaste frdgorna till slutet.
Avsikten var att utveckla ett fortroende hos intervjupersonen innan mer kinsliga omraden
berordes, vilket typiskt sett utgjordes av konkreta exempel frin olika péverkansdialoger de
deltagit i. Under samtliga intervjuer har bada uppsatsforfattarna narvarat. Uppsatsforfattarna
valde ett tillvigagangssitt dir en antog rollen som pédrivare och ledde samtalet, medan den
andre lopande tog anteckningar och sédkerstillde att samtliga frageblock berérdes under tiden
som avsatts for intervjun. Vidare spelades intervjuerna in for att i efterhand forenkla analysen

av den data som genererades fran intervjuerna.

3.3.2 Dataanalys

Efter att ha genomfort totalt sex intervjuer och analyserat de externa kéllorna bedomdes den
empiriska grunden vara tillricklig for att besvara forskningsfragan. Intervjuerna
sammanstilldes genom transkribering av uppsatsforfattarna vilket summerade till cirka 60
sidor. Direfter indelades intervjusvaren tematiskt, vilket innebédr att datamaterialet
struktureras efter de teman som uppstatt under intervjuerna. Direfter kompletterades de
teman som identifierats under intervjuerna med underlag fran de externa killorna, vilket
okade forstdelsen for de intervjusvar respondenterna gett. Givet att samtliga respondenter har
olika erfarenheter och olika roller i respektive organisation har kodningen fokuserat pa att
sammanfora de svar som beror likartade teman, vilket format empirin. I empirin har utdrag av

datainsamlingen &tergetts med kortare citat utifrdn respondenterna svar. For att forenkla
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lasningen har citaten modifierats genom att exkludera betydelseldsa uttfyllnadsord for att 6ka
citatens ldsbarhet. Genom att badde analysera intervjuerna och de externa kéllorna sékerstélls
att studien ger en fullstindig och heltickande redogdrelse for hur Fondbolaget bedriver

paverkansarbete gentemot sina portfoljinnehav.

3.4 Metoddiskussion

3.4.1 Studiens trovardighet

Vid utformandet av studien har uppsatsforfattarna efterstrivat en hog trovirdighet.
Bedomningen av studiens trovdrdighet har gjorts med utgdngspunkt i de fyra faktorer som
Bryman och Bell (2015) tillimpar pa kvalitativa studier: giltighet, Gverforbarhet, stabilitet

och neutralitet.

Hog giltighet beddms ha uppnatts genom att tydligt forklara f6r intervjupersonerna att det var
paverkansarbetets processer som intervjupersoner berdttar om som skulle analyseras da
studiens syfte dr att kartligga hur Fondbolaget tillimpar pdverkansarbete. I studien har alla
organisationer och intervjupersoner anonymiserats. D4 intervjupersonerna anonymiserats
bedoms risken att de skulle glorifiera sitt arbete eller undanhalla detaljer ha minskat varpa

svarens trovirdighet 6kat (Bryman & Bell, 2015).

Déremot bedoms oOverforbarheten vara ldgre, vilket dr ett generellt tema for kvalitativa
studier. Detta beror enligt Bryman och Bell (2015) pa att det &r omojligt att halla alla faktorer
konstanta vilket forsvarar mojligheten att replikera studien. En 6kad o&verforbarhet hade
mojligen kunnat uppnds genom ytterligare intervjuer med representanter fran Fondbolaget
och frén olika portféljinnehav, vilket dessvirre inte var mojligt till foljd av Covid-19.
Uppsatsforfattarna har trots det efterstrivat att skapa en rigords och detaljrik bild av
organisationen och dess processer kring paverkansarbete. Ddrmed kan bedomningen enklare
goras kring hur 6verforbar studien dr till andra fall, i likhet med Bryman & Bells (2015)

beskrivning av hur dverforbarhet kan stirkas.
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Vidare anses en hog palitlighet uppnétts genom att uppsatsforfattarna varit transparenta med
beskrivningarna av  urvalet av respondenter samt kring datainsamlingen. D4
intervjupersonerna har olika arbetsuppgifter och funktioner 1 organisationerna har
intervjuguiden anpassats. For att skapa tillforlitlighet har samtliga intervjupersoners
intervjuguide bifogats i appendix. Med hédnsyn till den hdga nivén av transparens kring
metoden och genomforandet bor studien kunna replikeras pd ett annat fondbolag, d&ven om

resultatet av studien troligtvis hade fordndrats (Bryman & Bell, 2015).

Avslutningsvis bedoms studiens neutralitet vara hog da uppsatsforfattarna konsekvent haft ett
objektivt forhédllningssitt. Trots att studien skrivits hos en fallorganisation dér
uppsatsforfattarna triffat tva av deras representanter bade infor och under studien, har dessa
personer inte haft ndgon inverkan pa studien i Ovrigt. Déarutdver har inget sekretessavtal
signerats samt ndgon monetir ersidttning mottagits eller dylikt frdn Fondbolaget varpa
uppsatsforfattarna dr oberoende gentemot Fondbolaget under uppsatsprocessen. Darmed har
uppsatsforfattarna sdkerstdllt ett objektivt forhallningssitt. Vidare har uppsatsforfattarna
dmnat att uppnd hog neutralitet genom att bada uppsatsforfattarna deltagit under samtliga
intervjuer. Efter intervjuerna som spelats in har bada uppsatsforfattarna enskilt sammanstéllt
de mest relevanta podngerna och ddrefter jaimfort. Diarmed avsdg uppsatsforfattarna att
sakerstdlla att studien belyser alla relevanta perspektiv vilket reducerade risken for subjektiv

skevhet vid tolkning och analysen av respondenternas svar (Bryman & Bell, 2015).

3.4.2 Etiska overviganden

Givet att respondenterna delat med sig av information som kan anses vara av strategisk
betydelse for deras respektive organisationer, har ett flertal Gverviganden gjorts for att
sakerstdlla ett etiskt forhallningssétt. Infor samtliga intervjuer har respondenten utlovats full
konfidentialitet. Detta har medfort att respondenterna enbart refererats till via deras yrkestitel.
Vidare har intervjupersonerna beskrivits pé ett sadant sétt att studien skall generera forstaelse
for deras arbetsuppgifter vilket var viktigt vid presentationen av empirin, utan att personens
identitet eller organisation de dr anstillda av skall ga att identifiera. Vidare har Fondbolaget
onskat att f& vara anonyma 1 studien, varpa ett antal citat justerats for att ingen specifik

organisation eller person skall ga att urskilja.
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Dessutom har uppsatsforfattarna i samband med intervjuerna avtalat om att inte sprida
inspelningar av intervjuerna efter att transkribering genomforts. Bedomningen gjordes att
dessa atgirder var nddvéndiga for att fa intervjupersonerna att ge fullstindiga och korrekta
svar och ddrmed stidrka det empiriska underlaget for att besvara fragestéllningen. Betraffande
de externa killorna har dessa inte redovisats via ldnk for att mojliggdra anonymitet for
Fondbolaget. Istdllet har uppsatsforfattarna redovisat de externa kéllor de anviént (se tabell 1)

samt vart de hidmtats fran. Dérefter har de vid anvindandet redovisats 16pande 1 empirin.
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4. Empiri

4.1 ESG-analysen

Fondbolagets paverkansarbete tar sin utgangspunkt i de ESG-analyser som inledningsvis
utfors pa sektornivd av Héllbarhetschefen och Hallbarhetsanalytikern vilket har kartlagts av
de sektoranalyser som publicerats pé& hemsidan. Givet det stora utbudet inom
investeringsuniversumet, dr det svart for Fondbolaget att sedan pa bolagsnivé identifiera och
granska alla ESG-risker 1 samtliga bolag, varpd externa radgivaren Sustainalytics bistar
Fondbolaget vid ESG-analyser. Hallbarhetschefen forklarar att anlitandet av Sustainalytics
hjélper Fondbolaget att kostnadseffektivisera pdverkansarbetet, utan att det drabbar varken
Fondbolaget eller portféljinnehaven negativt: “Istdllet for att anstdillda eget folk som gor de
hdr sakerna sd outsourcar vi sa att det blir mer kostnadseffektivt [...] jag ser ingen risk med

det”.

Béde Hallbarhetschefen och Hallbarhetsanalytikern forklarar att ESG-analysen fungerar som
en katalysator 1 paverkansarbetet som ligger till grund for det fortsatta paverkansarbetet. 1
sektoranalyserna pd hemsidan framgar att Fondbolaget fokuserar pa att identifiera de storsta
riskerna for varje sektor relaterat till ESG. Dérefter fortsétter analysen genom att jamfora hur
bolagen i sektorn presterar pa respektive omrdde. Utgangspunkten vid ESG-analysen &r att
den skall integreras i kopprocessen for att investera 1 hallbara bolag. Vid analysen av enskilda
bolag tilldelar de dven ett betyg i intervallet noll till fyra, dir noll innebér att bolagets
hallbarhetsarbete 4r undermaligt. ESG-analysen och betygen dr Fondbolagets utgangspunkt i
paverkansarbetet och ligger till grund for filtreringsprocessen samt vilka fragor de wvill

diskutera under en paverkansdialog.

4.2 Filtreringsprocessen

4.2.1 Vilja bort

Tidigare anvidndes frdmst filtrering for att forvalta fonderna héallbart, och

Hallbarhetsanalytikern berdttar att Fondbolaget redan pa 1990-talet utvecklade en process for
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att exkludera ohallbara och oetiska foretag. Den negativa filtreringen av
investeringsuniversumet anvéinds for att sdkerstdlla att portfoljinnehaven samt eventuella
bolag de Gvervéger att investera i1 efterlever Fondbolagets krav pa hallbarhet och etik. 1
filtreringsprocessen viljer de inledningsvis att sortera bort bolag som vid ESG-analysen
tilldelats noll i betyg. Dessutom forklarar Hallbarhetschefen att bolag vars inkomster till stor
del genereras frin oetisk affdarsverksamhet exkluderas. Bolag som producerar eller
marknadsfor tjdnster som vapen, olja, tobak och pornografi dr exempel pd bolag som
exkluderas 1 filtreringsprocessen. Vidare filtreras bolag som bryter mot internationella
konventioner bort fran investeringsuniversumet, vilket framkommer pa Fondbolagets
hemsida. Filtreringen gors vanligtvis utan att ndgon omfattande interaktion har forekommit

med portfoljinnehavet.

I samband med filtreringen tvingas de till avvédgningar mellan finansiella och
hallbarhetsrelaterade intressen, varpa Héllbarhetschefen forklarar att: “Vi investerar ju aldrig
om det inte dr intressant finansiellt”. Den negativa filtreringen gors vanligtvis av
Haéllbarhetsavdelningen tillsammans med den externa ridgivaren Sustainalytics infor ett
kopbeslut. Sustainalytics anvidnds dd kan bevaka fler bolag &n Fondbolaget har mojlighet till
sjdlva. Filtreringsprocessen gors primért dia Fondbolaget inte vill stodja verksamhet som dr
oforenlig med héllbarhet, samt for att ge bolagen ett incitament till att bli béttre.

Kreditforvaltaren beskriver hur bolag paverkas nér obligationer filtreras bort:

“Om man gar tillbaka 10 ar i tiden sa hade alla fondhus i Sverige Swedish Match
i deras portfoljer [...] Det dr bara ett fatal aktérer som fortfarande investerar i
dem sa de mdste betala en extra procent for att ldana pengar av marknaden” -

Kreditforvaltaren

Vidare menar Héllbarhetschefen att effekten av negativ filtrering kortsiktigt &r storre for
obligationer dn for aktier dir effekten inte dr lika pataglig for bolagen. Daremot menar
intervjupersonen att en kollektiv uteslutning bland manga fondforvaltare pa ldng sikt kan fa

patagliga effekter dven pa aktiekursen.
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Darutover forklarar Hallbarhetschefen att vissa bolag som exkluderats vid filtreringen kan
inkluderas vid ett senare tillfdlle under forutséttning att deras héllbarhetsarbete forbéttras och
betyget hojs vid ESG-analysen. Detta forekommer ndr ett bolag brister 1 nagot specifikt
avseende som sdnker betyget och Fondbolaget onskar att bolaget skall atgérda, varpa
Fondbolaget kan investera igen nér problemet dr atgérdat. Hallbarhetschefen berittade om ett
exempel dér en stor amerikansk detaljhandelskedja exkluderades till f6ljd av krdnkningar av
fackliga rittigheter, men som Aatgdrdade problemet varpd de inkluderades i
investeringsuniverset igen. Att kunna inkludera tidigare exkluderade bolag ir betydligt
svarare nar verksamheten i sin helhet bedoms ohallbar, forklarar Hallbarhetschefen. Detta da
forandringsprocessen for att oka betyget vid ESG-analysen krdver en anpassning av hela

verksamheten istéllet for avgriansade delar.

“I [den amerikanska detaljhandelnskedjans] fall handlade det om hur de hade
blivit exkluderade, inte pa grund av vad de gor [affdrsmodell] [...] Genom att det
var en frdga om hur sd kan ju bolaget forbdttras, en affirsidé dr svar att dndra
men ett beteende gar att dndra och i detta fall har de blivit mycket bdttre.” -
Haéllbarhetschefen

Da filtreringsprocessen pagar lopande, forklarar Hallbarhetsanalytikern &ven att befintliga
portféljinnehav kan exkluderas om de fordndrar sin affarsmodell till att bli mindre héllbar,
eller om en skandal uppdagas. Exkludering leder i de fallen till att Fondbolaget gor ett uttride
fran investeringen. For obligationer sker filtreringsprocessen varje géng ett bolag ska emittera
en ny obligation. Kreditférvaltaren menar att resultatet av negativ filtrering ar storre vid
obligationsfinansiering &n aktier, eftersom obligationerna 16per under en forutbestamd tid.
Det resulterar i att portfoljinnehaven maste emittera nya obligationer for att f& fornyad
finansiering vid 16ptidens slut. Sdledes dr bolagen mer beroende av kapitalmarknaden for

obligationsfinansiering pa kort sikt och diarigenom blir effekten mer pataglig.

Vid gron obligationsfinansiering stiller Fondbolaget konkreta krav pa vad obligationen é&r
avsedd for. Kreditférvaltaren forklarar att ndr 16ptiden ndrmar sig slutet foljer
Kreditforvaltaren upp bolagets hallbarhetsredovisning och att portfoljinnehavet efterlevt de

forvintade kraven. Respondenten utvecklar: "Om de inte har gjort det [uppfyllt kraven],
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kanske jag inte ska képa deras ndsta grona obligation som kommer till marknaden”. Darmed

madste bolaget hitta andra kdpare av obligationerna for att f& finansiering.

4.2.2 Vilja in

Vidare anvinds ESG-analysen och filtreringsprocessen dven for att vélja in bolag via positiv
filtrering som bedoms ha en langsiktig och stark héllbarhetsstrategi. Samtliga respondenter pa
Fondbolaget framfor att Fondbolaget vid ESG-analysen véljer ett antal specifika kriterier for
att vilja in bolag. Bolagen ska agera langsiktigt och hallbart gentemot samhiéllet, ekonomin
och miljon och har vanligtvis tilldelats betyg fyra vid ESG-analysen. Dirmed kan
Fondbolaget investera med utgdngspunkten att de redan dr hallbara och séledes inte behdver
vidta nagra atgdrder kortsiktigt. Filtreringsprocessen 1 sin helhet beskrivs av
Kreditforvaltaren: “Filtrera bort gor man med [...] exempelvis olja och gas, vi vdljer in bolag
som vi tycker har bra ESG arbete och bra ESG mal” vilket dven styrks av Fondbolagets
policy for aktivt dgarengagemang. Déarutover menar Kreditforvaltaren att de i vissa fall kan
vilja in och forbittra bolag genom att kopa grona obligationer som ar Oronmérkta for
miljovénliga projekt frdn bolag som vid andra tillgdngsslag hade blivit exkluderade vid
filtreringen. Kreditférvaltaren menar att till och med ett bolag som séljer fossila brinslen
skulle kunna inkluderas om pengarna dr 6ronmérkta, dd pengarna kan garanteras mojliggora
for hallbar utveckling. Pa sa vis frimjar investeringen inte den ordinarie affirsmodellen, utan

ger snarare bolaget en mojlighet att stdlla om.

“Man kan exempelvis vara en hadllbar investerare genom att ldna ut pengar till ett
olje- eller gasbolag med syftet att de ska bli gronare over tid och géra mer

investeringar i fornybar energi” - Kreditforvaltaren

4.3 Paverkansdialogen

4.3.1 Fondbolagets tillvigagangssitt

Under de senaste tre aren har Fondbolaget utvidgat paverkansarbetet fran att enbart anvdnda
filtreringsprocesserna till att dven innefatta paverkansdialoger. Dessa dialoger inleds med att

Hallbarhetschefen och Héllbarhetsanalytikern kontaktar IR-avdelningen och andra relevanta
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delar av ledningsgruppen hos ett portfoljinnehav. Avsikten dr att anvénda investeringarna i
bolagen som de forvaltar i fonderna for att utova pdverkan och fi ledningen att vidta
nodviandiga ESG-relaterade atgédrder. Héllbarhetschefen forklarar att paverkansdialogen
kompletterar filtreringsprocessen dd Fondbolaget kan motivera att fortsétta investera i bolag
som brister pd ett ESG kriterium, under fOrutsittning att portfoljinnehavet atgédrdar
problemet. Hallbarhetschefen beréttar vidare att en fordel med piverkansdialogen ar att: "Vi
kan behalla investeringen och den finansiella avkastningen sd att universet forblir orért och

man slipper rensa bort en massa bolag i onodan”.

Fréan intervjuerna och Fondbolagets publika dokument framgar att varje paverkansdialog har
ett tydligt mal och ett syfte, vilket normalt faststélls vid ESG-analysen av Héllbarhetschefen
och Hallbarhetsanalytikern. Infor varje dialog har Fondbolaget en konkret agenda dver vilka
fragor de vill diskutera med portféljinnehavets ledningsgrupp. Under intervjun med
Hallbarhetschefen framkommer att det finns flera olika anledningar till att de initierar en
paverkansdialog. Exempelvis kan en paverkansdialog inledas om ett portfoljinnehav inte ar
tillrackligt transparenta vid hallbarhetsrapporteringen, eller om de arbetar for lite med en
ESG-fraga som Fondbolaget upplever som relevant. Vidare inleds dialoger med bolag som
till stor del har en vil genomténkt héllbarhetsstrategi men brister i nadgot avseende. De kan
dven inledas med bolag d& det skett ndgon incident med avsikten att implementera

forebyggande processer for framtiden.

Hallbarhetschefen forklarar att pdverkansdialogen vanligtvis inleds genom att: Vi gar via IR,
det dr sjdlva ingdangen till bolaget, ddr vi skickar en forfragan om ett mote, att vi vill
diskutera en fragestdllning”. Vilka Ovriga personer fran innehavet som deltar varierar enligt
Hallbarhetschefen utifran vilken fraga de vill diskutera. Déarfor tenderar dialogerna att se
olika ut dad Hallbarhetschefen forklarar att de vill fora dialoger direkt med den ansvarige
personen for den relevanta frigan hos portfoljinnehavet. Det framkommer tydligt under
samtliga intervjuer med respondenterna hos Fondbolaget att langsiktighet under
paverkansdialogerna dr av stor vikt for att lyckas. D& portfoljinnehavens
implementeringsprocess ofta tar flera ar stimmer Fondbolaget regelbundet av med innehaven
de har en aktiv dialog med. Didrmed kan Fondbolaget sidkerstdlla att

implementeringsprocessen fortskrider, trots att det tar lang tid tills resultat syns.
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Fondbolaget anvinder sdllan bolagsstimmor som en integrerad del av péverkansarbetet.
Anledningen beskrivs primért vara att det inte har tillricklig effekt, i kombination med att det
kriaver bade tid och resurser. De tillfallen Fondbolaget gar pd stimmor anses det vara en

nddvindig del 1 dialogen.

“Vi har varit pa nagra [bolagsstimmor] dd vi sett att det varit nédvindigt som en
del av pdverkansdialogen, sen kan man ju fundera pd, om vi inte har ndagon
dialog, maste vi da ndrvara bara for att rosta pa en knapp och hdlla med

styrelsen?” - Héllbarhetschefen

4.3.1.1 Paverkansdialogens mdjligheter

Representanterna hos Fondbolaget har under intervjuerna gett uttryck for att mdjligheterna att
utova inflytande via paverkansdialoger generellt 4r goda. Samtidigt ar de tydliga med att alla
bolag inte gér att pdverka, och att mojligheten ofta beror pa bolagets attityd till frigan som
dialogen beror. Héllbarhetschefen berédttar att: "Jag vet att det gar att pdverka, det dr jag
overtygad om, sedan mdste man vara édmjuk och sdga att det inte kommer gd varje gang”.
Hallbarhetsanalytikern stimmer in och forklarar att: “Bolagen dr oftast vdildigt oppna och
villiga att prata med oss investerare”. Ddremot menar Hallbarhetsanalytikern att det dr svart
att belysa konkreta resultat fran en péaverkansdialog eftersom det finns ménga faktorer som
tillsammans bidrar till att ett bolag véljer att implementera en atgérd. IR-chefen stimmer in
och forklarar att d@ven Industribolaget gynnas av dessa dialoger med Fondbolaget da

forstaelsen for varandras perspektiv okar:
“Jag tycker det dr jdttebra att de [Fondbolaget] dr aktiva i de hdr dialogerna,
och triffar oss och hinger med i Industribolagets utveckling [...] och att vi far

mer input pd vad de ser som viktigt” — IR-chefen

Hallbarhetsanalytikern betonar vidare att det finns fler faktorer utdver storleken pa

dgarandelen som avgdr mojligheterna till att utova inflytande:

31



“Jag tycker inte att det handlar sd mycket om att hur stor dgare du dr egentligen,
utan det handlar mer om du kan bygga upp dina argument och ldgga fram dina
forvdntningar pa ett sdtt som verkligen appellerar till bolaget sa att de kan ta till

sig det och att man fdr prata med rdtt person” - Héllbarhetsanalytikern

Ett exempel lyfts fram frdn en omfattande dialog med en stor nordisk bank. Agendan med
paverkansdialogen var att knyta bonusen for bankens ledningsgrupp till efterlevnad av deras
uppsatta hallbarhetsmal. Hallbarhetsanalytikern berdttar att banken senare valde att

implementera samma atgérd, men trots det understryker intervjupersonen att:

“Jag vet inte om det gdr att sdga att det dr vi [Fondbolaget] som pdaverkat och
fatt dem att gora det, det kan vara ndgot de planerat att implementera under en
ldngre tid [...] men vi bedomde det positivt saklart, dven om det dr svart att

hdrleda pdverkan till oss” - Hallbarhetsanalytikern

Betriffande paverkansdialogen framkom att portfoljinnehav vanligtvis har en positiv
instéillning till att samtala med investerarna. Aktieforvaltaren berdttar under sin intervju att:
”I Norden dr vi stora [...] och ddr upplever vi att det dr enkelt att paverka men desto lingre
bort fran Norden, desto svarare blir det”, vilket d&ven framkom under intervjun med
Hallbarhetsanalytikern. Nar Fondbolaget inte lyckas paverka portfoljinnehaven sjilva
forklarar Héllbarhetschefen att Fondbolaget brukar kontakta bolagen tillsammans med andra

investerare.

4.3.1.2 Paverkansdialogens begrinsningar

Trots att intervjupersonerna ser flera fordelar och fatt positiva gensvar pé sina inviter till
paverkansdialoger finns det 4ven bolag som inte responderat lika positivt. Ett exempel som
Hallbarhetschefen patalar ar nir ett bolag svarade: “Det hdr kan inte ni hdlla pa med, ni far
ldsa arsrapporten...”. 1 andra fall har de trots att de forsokt ringa, maila och skicka brev inte
fatt ndgon respons fran bolagen, vilket enligt Héllbarhetschefen bygger pd en ovilja hos
bolagen. En ytterligare begrdnsning som beskrivs av samtliga intervjupersoner ar brist pa tid
och resurser for att pdverka alla portfoljinnehav, till foljd av det stora antalet bolag

Fondbolaget dger. Hallbarhetsanalytikern forklarar att:
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"For var del dr det nog mer [begrinsning] av vi dr fa personer som jobbar
dedikerat med det hdr [... ] vilket paverkar hur mycket tid och engagemang man

kan ldgga pa dialoger med bolag” - Hallbarhetsanalytikern

Aven IR-chefen pétalar en begrinsning. Intervjupersonen forklarar att Industribolaget ofta ér
aterhallsamt till att implementera forslag fran enskilda fondbolag, da de har ett stort antal
fondbolag och institutionella investerare att ta hinsyn till. IR-chefen beskriver vidare att
varken Fondbolaget eller ndgon annan investerare varit involverade 1 beslutsprocessen infor
deras stora investering 1 hallbara produktionsanldggningar. Istdllet patalar han att faktorer
sdsom Okade kostnader pd utsléppsritter, patryckningar fran politiker, kundefterfragan och

okade krav fran unga arbetssokande paverkat beslutsfattandet i Industribolaget betydligt mer.

Vidare forklarar IR-chefen att de utover dialogerna med Fondbolaget diskuterar likartade
frigor med andra investerare. Han forklarar att fondbolag ofta har svért att forstd deras
strategi, d& fondbolag investerar i manga bolag och inte har mojlighet att pa djupet forsta alla
portféljinnehavs verksamhet. IR-chefen uppger att Industribolaget vid flera tillfdllen upplevt
fondbolag som en édgare som gérna vill se sig sjdlva som langsiktiga, men agerar alltfor
kortsiktigt. “Vissa dgare som man kanske ser som langsiktiga, trycker direkt pa
sdljknappen”. Han understryker dock att detta resonemang géller fondbolag i allménhet,
snarare dn Fondbolaget. Foljden blir att Industribolaget inte alltid véljer att agera pa

fondbolagens rekommendationer, da de upplever ett minskat fortroende.

4.3.2 Samarbeten med andra fondbolag

Utover att genomfora paverkansdialoger sjdlva forklarar Héllbarhetschefen att Fondbolaget i
vissa fall ndr de misslyckats med att initiera kontakt med ett bolag gér samman med andra
fondbolag for att oka sin genomslagskraft. Utdver att initiera egna samarbeten viljer
Fondbolaget att delta 1 olika strukturella sammanslutningar av institutionella investerare,
dédribland Principles for Responsible Investments. Syftet med dessa samarbeten ir att
gemensamt samla en storre ackumulerad dgarandel och anvédnda den for att utdéva paverkan

over ett bolag. Gemensamt faststiller de deltagande institutionerna vilka utmaningar de
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identifierat hos varje bolag. Dérefter fordelas ansvaret mellan institutionerna dér alla som

deltagit ansvarar for dialoger med ett antal bolag var.

“Vi gynnas vdldigt mycket av att jobba som vi gor tillsammans via olika
investerarkollektiv ddr man gemensamt driver vissa frdagor, att man kan fordela
ansvaret och resurser. [...] via de hdr samarbetet sa kan vi vara med och

anvinda vart kapital for att trycka pa” - Hallbarhetsanalytikern
Samarbeten beskrivs dven som ett sitt att f4 okad tyngd i de forslag som presenteras.

”Sa istdllet for att alla springer pd alla bolag sd forséker man dela upp det [...],
vi far storre tyngd ndr vi pratar med exempelvis Volvo, vi har 200 investerare
bakom oss som vi stiller de hdr fragorna pa uppdrag av liksom, inte bara lilla

Fondbolaget” - Héllbarhetschefen

Eftersom institutionella investerare fran hela virlden deltar 1 investerarkollektiven har inte
alltid Fondbolaget investerat i samtliga bolag som kollektivet for dialoger med. Detta dr

emellertid inget problem vilket Hallbarhetschefen forklarar:

"Vi har dnda ett intresse av att de ska bli bdittre och att de skéter sig, dven de
bolag vi just idag inte dger. Sa vi kan gdrna ldna ut var rost till dem bolagen ddr

vi sitter passivt bredvid” - Héllbarhetschefen

Aven Aktieforvaltaren menar att samarbeten #ir nddvindiga for att lyckas paverka nir
dgarandelarna inte racker till for att ensamt kunna utva inflytande. IR-chefen forklarar att de
ibland implementerar mindre omfattande fOrslag frdn enskilda aktorer. Ddremot menar
IR-chefen att Industribolaget dr mer bendgna att implementera storre ramverk for
hallbarhetsrapportering nir ett storre kollektiv av investerare foreslagit det, relativt ett forslag

fran en mindre aktor:

"Ndr det gdller storre rapporteringsramverken till exempel, om det bara var

[Fondbolaget] som kommer med det, dda skulle vi vara oerhort tveksamma. Men

34



om de har samlat ihop sig gor det det lite littare for oss att lyssna pd det” -

IR-chefen

4.4 Uttrade

Utgéngspunkten i Fondbolagets hallbarhetsstrategi &r att undvika att sélja bolag, dd samtliga
intervjupersonerna dr eniga om att det dr mer effektivt att forsoka pédriva och forbéttra
bolagen. Under pédverkansdialoger avser Fondbolaget att vara tydliga med vilka &tgéarder
bolaget skall vidta for att de skall fortsitta investera, men att det inte skall framsta som ett
hot. Hallbarhetsanalytikern berdttar om en paverkansdialog dir de forklarade att de
overvigde att sdlja pd grund av bristande efterlevnad av ett hdllbarhetsrelaterat problem: “Det
var inte ett fortdckt hot, vilket vi tror att de forstod, men det framgick dnda att denna fraga
var viktig for Fondbolaget”. Aven Hallbarhetschefen forklarar att de aldrig anviinder uttriide
som ett hot for att utdva paverka. Hallbarhetschefen beskriver att: Vi dr hyfsat tydliga med
varfor vi ha sdlt av. Sedan far de gora vad de vill med den informationen”. Respondenten
betonar vidare att Fondbolaget forsoker fortydliga under vilka forutséttningar de kan

investera igen.

Den uppfattningen delas av IR-chefen som forklarar att Fondbolaget aldrig stéllt nigra
ultimatum gentemot Industribolaget, utan att Fondbolaget alltid varit konstruktiva under
dialogerna. I vissa fall nér ett portfoljinnehav inte svarar pa Fondbolagets motesforfragningar
menar Hallbarhetschefen att de till slut inte har ndgot annat alternativ dn att silja andelarna.
Hallbarhetschefen berdttar om en situation dir de under tva ar forsokt diskutera fackliga
rittigheter med ett stort sdkerhetsbolag som de investerat i. Trots upprepade forsok att initiera
en paverkansdialog responderade aldrig bolaget, vilket resulterade 1 att Fondbolaget till slut
kinde sig tvingade att sélja: Vi kdnner att det dr for hog risk givet deras attityd och da vill vi
inte vara kvar”. Intervjupersonerna dr eniga om att det dr Oonskvért att undvika situationer
som dessa, men vid en given tidpunkt ir det inte 1ont att fortsitta. Aven
Hallbarhetsanalytikern berdttar om ett exempel didr de hamnade i en komplicerad
paverkansdialog med ett japanskt portfoljinnehav som tillverkade besprutningsmedel. Under
dialogen hittade Hallbarhetsanalytikern vetenskapligt stod for att deras besprutningsmedel

skadade bin i ekosystemen runt produktionsanliggningen, medan bolaget hinvisade till annan
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forskning som faststéllde att besprutningsmedlet inte var farligt. Hallbarhetsanalytikern

forklarar da att:

"Vi kdnde att mojligheterna for att fortsdtta dialog var vildigt smd ndr vi inte ens
kunde enas om en gemensam problembild [...] sd dd bestimde vi oss for att

avsluta dialogen]...] och sdlja innehavet”. - Héllbarhetsanalytikern

Hallbarhetschefen beskriver inte forsiljningen av aktier som ett dnskvirt sitt att paverka, da
paverkansdialoger bygger pé langsiktighet som dgare: “Det dr rdtt svdrt att lyckas paverka
pa aktiemarknaden om man bara koper och sdljer, men om man har en systematiskt dialog
med bolagen kan man skapa en riktig forindring”. Aven Aktieforvaltaren #r skeptisk till att

uttrdde har ndgon verklig paverkan pa bolaget.

“"Utmaningen med tillgangsslaget aktier dr ju att om jag sdljer dr det ndagon
annan som koper [...] det syns ju pa aktiekursen och pa aktien men for sjilva

bolaget har det en vdldigt begrdnsad betydelse - Aktieforvaltaren

Hallbarhetsanalytikern berdttar om ett exempel nér en oegentligheter uppdagades pé en bank
som brdt mot internationella konventioner. Det resulterade i1 att bolaget f6ll utanfor
filtreringskriterierna, och Fondbolaget valde att gora ett uttride. Aven om merparten av
resurserna allokeras till befintliga portfoljinnehav, véljer Fondbolaget ibland att 4nda fortsatta

paverkansdialogen.

“Att vi salde av alla vdra innehav men dndda valde att ha en dialog med [banken]
berodde pa att vi dndd tyckte att det fanns skdl att de forbdttrar sig sa att vi kan

investera ldngre fram - Hallbarhetsanalytikern

Anledningen till att de valde att fortsitta dialogen var att banken var intressant ur ett
finansiellt perspektiv samt att Fondbolaget hade en god relation till ledningsgruppen.
Héllbarhetschefen forklarar att: “Vi kdnde ju det bolaget och hade en relation [till banken]

vilket gjorde att vi bedomde att sannolikheten att lyckas pdaverka var stor”.
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5. Analys

5.1 Filtrering

Empirin ger uttryck for att filtrering fortsatt anvénds som en frekvent tilldimpad metod inom
hallbar fondforvaltning, i likhet med tidigare studier (Scholtens, 2014; Cowton, 2004; Knoll,
2002). I empirin framgér att filtreringsprocessen sker 16pande som en integrerad del av
paverkansarbetet. Aven bolag som Fondbolaget har investerat i kan komma att exkluderas
och sdljas om de bryter mot Fondbolagets kriterier. Ddrmed uppstar ett incitament for
portfoljinnehav att fortsétta efterleva Fondbolagets kriterier for att forebygga en exkludering.
Foljaktligen indikerar empirin att filtreringen dven tycks paverka bolag som Fondbolaget
investerat 1, till skillnad fran Cowton (2004) vars studie fOrklarar att filtreringen enbart
paverka bolagen som blev exkluderade, men inte gor portfoljinnehaven mer hallbara. Med det
som utgéngspunkt fyller filtreringsprocessen én storre funktion &n att enbart f4 fonden att

forefalla vara hallbar, vilket Henningsson (2008) forklarar i sin studie.

Incitamentet till att undvika negativ filtrering tycks bero pad att de exkluderade bolagen
paverkas negativt av att bli bortvalda som investeringsobjekt av potentiella dgare som
Fondbolaget. De konsekvenser som belyses for portfoljinnehav av negativ filtrering bland
manga investerare dr dels langsiktigt sjunkande aktiekurser, dels att finansieringsprocessen
via foretagsobligationer blir dyrare och forsvéras redan pa kort sikt, ndr ménga institutionella
investerare exkluderar bolaget. Darmed ger empirin stéd for resultatet i Knolls (2002) studie.
Genom filtrering uppstér foljaktligen ett incitament for de exkluderade bolagen att adressera
de problem som ligger till grund for den negativa filtreringen. Siledes kan Fondbolaget
tillsammans med andra investerare som filtrerat bort samma portfoljinnehavet paverka det
genom att anvidnda negativ filtrering, vilket dverensstimmer med Knolls (2002) studie.
Incitamentet tycks vara storst vid obligationsfinansiering da effekten blir mer pataglig for
bolagen pad kort sikt. Detta beror pa att ingen ny investerare Gvertar obligationen efter
l6ptiden, varpa bolaget behdver hitta ny finansiering. Detta skiljer sig fran ett uttrdde vid
aktier dir en ny investerare Overtar aktien. Vidare visar empirin att incitamentet framst

uppstér bland de bolag som har ett mindre hallbarhetsrelaterade problem, dir affarsmodellen i
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grunden dr hallbar. For bolag med fundamentala hallbarhetsproblem skulle kostnaden av att
justera hela affarsmodellen bli for stor varpd filtrering som incitament att bli mer héllbar inte

paverkar dessa bolag.

Empirin ger uttryck for att kriterierna som tillimpas under filtreringsprocessen kan anpassas
beroende pa vilket tillgdngsslag investeringen avser. Trots att investeringar som avser aktier i
ohallbara bolag konsekvent filtreras bort kan filtreringsprocessen anpassas for att inkludera
grona obligationer till samma bolag. Empirin visar att Fondbolaget kan agera héllbart genom
att finansiera mindre hallbara bolag med kapital avsedda enbart for héllbara investeringar. Att
anpassa filtreringsprocessen pa ett sadant sitt overensstimmer med det syftet som Knoll

(2002) identifierat med filtreringen, vilket &r att framja hallbar tillvéxt.

En begriansning som aterkommer i empirin tycks vara att Fondbolaget inte har tid och
resurser att utfora alla delar av paverkansarbetet sjdlva. Fondbolaget anvéinder sig dérfor av
den externa radgivaren Sustainalytics vid filtrering och ESG-analysen, men inte vid dialogen.
Sustainalytics tycks séledes ha en mer passiv roll i pdverkansarbetet 4n de externa rddgivare
som investerarna i Hellmans (2005) studie anvdnde. Diarmed torde riskerna forknippade med
anvindandet av en extern rddgivare vara mindre dé investerarna och Sustainalytics inte har en

lika aktiv roll 1 portfoljinnehavens bolagsstyrning.

5.2 Paverkansdialogen

Empirin ger uttryck for att padverkansdialogen dr en dynamisk och icke-linjir process som
anpassas utifran portfoljinnehavet. Empirin ger visst stéd for Hellmans (2005) studie som
menar att mojligheten att utdova paverka bolagsstyrningen beror pa hur stor andel av rosterna
investeraren kontrollerar. Detta pavisas i empirin ndr IR-chefen forklarar att Industribolaget
skulle vara mer benéigna att agera pd ett forslag som storre dgare framfor, eller ndr investerare
gemensamt presenterar forslag. Fondbolaget dr en relativt liten dgare i de flesta innehaven,
varpa de inte kan anses vara en tillrickligt stark principal for att direkt utova paverkan enligt
Eisenhardts (1989) agentteori. For att forbittra chansen att paverka, anvinder de sig av

samarbeten med andra institutionella investerare, for att gemensamt 6ka genomslagskraften.
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Empirin visar entydigt att mojligheterna till paverkan forbéttras ndr man méinga investerare

allierar sig vilket ger stdd for Reid och Toffels (2009) studie.

I empirin framkommer en ovilja frin Industribolaget att betrakta fondbolag som langsiktiga
dgare, vilket styrker Hendry et als (2006) resonemang. Detta dr problematiskt givet att
langsiktighet 1 sitt dgande dterkommande beskrivs som en starkt bidragande faktor till
framgang vid paverkansdialoger. Detta eftersom portfoljinnehav enligt empirin dr mer
benédgna att implementera forslagen fran dgare som anses langsiktiga, vilket bekréaftar Hendry
et als (2006) och Bauer et als (2013) slutsatser. Vidare belyser empirin att agentteorin
forefaller vara en forenklad modell av hur portfoljinnehaven 1 praktiken fattar beslut. De
initiativ och strategier relaterade till héllbarhet som Industribolaget implementerat grundas
inte enbart 1 paverkansdialoger med investerare utan det fanns ett flertal andra intressenter
som paverkade dem. Exempelvis forklarade IR-chefen att politiker, framtida anstdllda och
efterfragan frdn kunder spelat en storre roll i deras beslutsfattande &n forslag frén olika
fondbolag. Detta minskar betydelsen av dgare som principaler och portfoljinnehav tycks
snarare fatta beslut pd bredare grunder &n att bara vara sina investerare till lags. Darmed
indikerar empirin ett annorlunda perspektiv dn Eisenhardts (1989) agentteori som pa ett mer
direkt sdtt syftar pa att d4garna kan péverka sina innehav. En fordel som dock framgar kopplat
till agentteorin inom héllbarhetsrelaterade fragor &r att fonder kan antas ha mer forenliga mal
med ledningen &n 1 andra fragor och didrmed ett incitament att implementera forslag frén
investerare (Hendry et al., 2006). Detta tycks enligt empirin underlétta arbetet, da bada parter
gynnas av ett forbéttrat hdllbarhetsarbete vilket Overensstimmer med incitamenten som

Dimson et al (2015) och Hamilton & Eriksson (2011) faststallt.

Faktorer utdver dgarandel och lingsiktighet har dven visat sig inverka pd Fondbolagets
mojlighet att utdva paverkan. Exempelvis pdpekas att hur fondfrvaltaren presenterar sina
argument, samt att man kommer 1 kontakt med rétt person pd bolagen, stirker mojligheterna
att paverka vilket overensstimmer med slutsatserna i Giffords (2010) studie. Empirin ger
dven uttryck for att pdverkansdialogen forenklas av att parterna delar likartade vérderingar
kring den fraga som omfattas av paverkansdialogen, samt har en bra relation till
portfoljinnehavens ledningsgrupp vilket likaledes Overensstimmer med Giffords (2010)

slutsatser. Det framgdr dven att Industribolaget har en positiv instillning till
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paverkansdialoger med Fondbolaget och att de upplever att de gynnas av dialogerna, vilket
skiljer sig frdn Hendry et als (2006) slutsatserna kring att fonder &r oldmpliga att utova
paverkan. Vidare framkom det 1 empirin att det ar léttare att paverka geografiskt narliggande
bolag, vilket dverensstimmer Dimson et als (2018) studie, men ger ett annat perspektiv till

Bauer et als (2013) slutsats.

5.3 Uttrade

Da langsiktighet som investerare dr av stor vikt for att kunna péverka bolag, har Fondbolaget
som utgdngspunkt att undvika uttrdden. Ett framtridande tema i empirin &r ddrmed att
mojligheterna bedoms sma att utova paverkan via hot om en forséljning av aktier, da detta
framstar som kortsiktigt. I likhet med Hirschman (1970) visar empirin att hot om uttrade
tillintetgér mojligheten att lyckas med att fora talan, da fondforvaltaren behdver vara
konstruktiv och pragmatisk for att lyckas paverka. Svérigheten som belyses med hot om
uttrdde &r att en forséljning av aktier forvisso har en kortsiktig paverkan pa aktiekursen, men 1
Ovrigt inte paverkar bolaget namnvirt. Saledes belyser empirin ett motsatt perspektiv till det
som Marler och Faugére (2010) beskriver i sin studie som menar att en stor investerare kan
utova paverkan genom hot om en forséljning. Ett sddant resultat bedoms rimligt med hénsyn
till att fondbolag typiskt sett dger relativt sma andelar i ett stort antal bolag. Darmed skulle en
forsdljning inte ge tillrdckligt stora negativa effekter pd aktiekursen for att paverka

ledningsgruppen (Admati & Pfleiderer, 2009).

Hirschman (1970) beskriver att uttrdde enbart skall genomforas efter att pdverkansdialogen
misslyckats, vilket dven empirin belyser. Samtidigt belyser empirin dven att
paverkansdialoger kan fortsdtta efter att ett uttrdde genomforts, vilket aterspeglas av
Fondbolagets agerande nir en bank filtrerades bort och séldes. Empirin indikerar vidare att
paverkansarbetet tycks kunna ha en effekt dven efter att Fondbolaget sdlt sina andelar. Detta
star 1 kontrast till Gond och Pianis (2013) studie som menar att mojligheten till att paverka
upphdr nér fondforvaltaren sdljer. Saledes ger empirin stod for att paverkansdialogen inte
behover upphora vid ett uttrdde, vilket indikerar en annan slutsats &n den Hirschman (1970)

nar dér fora talan upphor efter uttradet.
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6. Slutsats och Diskussion

6.1 Besvarande av forskningsfragan

Denna kvalitativa uppsats har genomforts som en fallstudie for att kartligga hur ett fondbolag
i praktiken arbetar med péverkansarbete inom hallbarhet. Syftet med studiens utformning var
att oka forstaelse for hur olika delar av péverkansarbetet kan kombineras och tillimpas i

praktiken, genom att besvara fragestillningen:

Hur arbetar en fondforvaltare for att paverka bolag att implementera och

utveckla hallbarhet i sina affirsmodeller?

For att illustrera hur studien bygger vidare pa hur tidigare forskning samspelar har modell 1
(se 2.4) kompletterats med studiens insikter kring paverkansarbete vilket resulterat i modell 2.
Vid analysen av Fondbolagets processer framgar att filtreringsprocessen ér en integrerad del
av paverkansarbetet. Filtreringen vid ESG-analysen sker kontinuerligt och bolag som tidigare
har exkluderats kan &terigen inkluderas i investeringsuniversumet om héllbarhetsarbetet
forbéttras (se pil 1 1 modell 2). Bolag som Fondbolaget redan har investerat i kan ocksa
komma att exkluderas vid ett senare skede om deras héllbarhetsarbete bedoms ha forsdmrats
vid en ESG-analys (se pil 2 och 3 i modell 2). Didrmed uppstar ett incitament for bolag att
vara héllbara dd en exkludering av institutionella investerare resulterar 1 sjunkande
aktiekurser och Okade finansieringskostnader. Denna effekt krdver dock en kollektiv
exkludering av fler investerare dn enbart Fondbolaget. Incitamentet bland portfoljinnehaven
tycks vara storre vid obligationsfinansiering dir ingen ny dgare Overtar obligationen efter
16ptiden varpa filtrering paverkar bolag mer &n vid investeringar i aktier. Vidare framkom att
filtreringsprocessen kan anpassas beroende pa om investeringen avser aktier eller grona
obligationer, genom att inkludera grona obligationer i bolag som annars hade filtrerats bort

(se pil 4 i modell 2).

Den primira delen av paverkansarbetet dr paverkansdialogen dir dialogens utformning och

process avgors av flera parametrar. Forvisso beskriver IR-chefen att Industribolaget dr mer
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bendgna att agera pa rekommendationer fran storre 4gare eller sammanslutningar av
fondbolag, men andelen roster Fondbolaget dgde dr endast en delforklaring till hur
Fondbolaget paverkar. I den utstrickning som mingden roster dr nddvandigt for att utova
paverkan, anvinder sig Fondbolaget av samarbeten med andra fondbolag for dkad tyngd i
arbetet. Andra faktorer bortom dgarandelen och interaktionen mellan agenten och principalen
lyfts istéllet fram under empirin som viktiga for framgang vid en pdverkansdialog. Argument
som patalas dr att fi prata med ritt person hos portfoljinnehavet, samt att presentera
argumenten pa ett dvertygande sitt for ledningsgruppen. Dessutom framkom &ven att det ar
lattare att pdverka geografiskt ndrliggande bolag. Att arbeta metodiskt och med 16pande
dialoger formedlar ett intryck av langsiktighet 1 relationen till portfoljinnehavet, och pekas ut
som ett viktigt tillvigagangssétt for att lyckas paverka. Den storsta begransningen som lyfts
fram &r resursbegrinsning, vilket Fondbolaget mitigerar med hjilp av externa rddgivare och

samarbeten.

Vidare kan det konstateras att uttrdde undviks, men att det kan anvéndas som en integrerad
del 1 Fondbolagets paverkansarbete sammanviavt med dialogen. Empirin visar entydigt att
ultimatum for att fortsitta investera 1 portfoljinnehavet inte frimjar mojligheten att paverka
och anvénds inte i det syftet. Detta underbyggs av att en fOrutsittning for att paverka ér
langsiktighet 1 investeringen och séledes undviker Fondbolaget uttrdde. Daremot behdver inte
uttrdde nodvéndigtvis medfora att en konstruktiv paverkansdialog avbryts, di det
forekommer att Fondbolaget fortsitter att paverka bolag som exkluderats. Empirin ger
saledes dven stod for att Fondbolaget arbetar med pdverkansarbete &dven pa innehav som de
inte dger, genom att kombinera péverkansdialogen och uttrdde (se pil 5 1 modell 2). Ddrmed

ger studien stod for att pdverkansarbete dr en langsiktig och kontinuerlig process.
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Modell 2: Illustration av Fondbolagets paverkansarbete

6.2 Studiens forskningsbidrag och implikationer

Studien bidrar med ett flertal implikationer till forskningsfaltet kring de teorier och metoder
som omfattas av uppsatsen. For det forsta har studien visat att filtreringsprocessen dr en
integrerad del av Fondbolagets paverkansarbete. Studien har visat att filtreringen kan justeras
beroende pa tillgdngsslag, dar filtrering av obligationer ger ett tydligare incitament for bolag
att forbattra sitt hdllbarhetsarbete, vilket inte berorts i tidigare studier. For det andra bidrar
studien med 6kad forstdelse for hur fondbolag Gvergripande arbetar med paverkansarbete och
hur de olika metoderna som anvinds samspelar. I studien har ett fondbolags tillvigagangssatt
for att utova pdverkan kartlagts, vilket har byggt vidare pd tidigare studier genom att fortsétta
studera vilka faktorer som inverkar pa mojligheten att utdva péverkan. Genom att sitta
paverkansarbetet 1 en organisatorisk kontext har studien visat att paverkansdialogen
samspelar med filtrering och uttrdde. Dartill konstateras att metoderna med fordel bor

kombineras da effekterna av dem forstarks, ndgot inte framgatt i tidigare studier som studerat
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metoderna var for sig. Detta belyses av studiens tredje forskningsbidrag, att uttrdde kan vara
en integrerad del av pédverkansdialogen och att dialogen inte nddvéndigtvis avslutas nér
Fondbolaget séljer ett innehav. Dérmed indikerar studien att fondbolag fortsatt kan utdva
paverkan Over portfoljinnehav de tidigare investerat i, vilket inte studerats tidigare. Vidare
bidrar studien &ven med praktiska implikationer. Genom en djupgdende analys av
Fondbolagets arbete bidrar studien till 6kad forstdelse for hur ett Fondbolag skapar
genomslagskraft vid sitt pdverkansarbete. Detta kan anvédndas i branschen som en inspiration

for hur man kan arbeta. Dessutom fortydligar studien fondbolags roll i en héllbar utveckling.

6.3 Undersokningens brister

Studien har ett flertal begrinsningar som en ldsare bor ha i1 atanke ndr resultatet tolkas.
Uppsatsforfattarnas mojlighet att framstélla empirin pé ett réittvisande sétt paverkas av de
subjektiva uppfattningar som ges uttryck for i intervjun. Detta dd det finns en risk att
intervjupersonerna framstiller processerna mer positivt dn verkligheten, samt risken att
uppsatsforfattarna misstolkar innebdrden av intervjupersonernas svar. Vidare var avsikten vid
studieutformningen att validera Fondbolagets pastdenden genom att dven intervjua ett flertal
av de portfoljinnehav som Fondbolaget varit i kontakt med under paverkansdialoger. Till
foljd av att enbart en intervju genomfordes och denna del ddrmed reflekterar ett enskilt
perspektiv, bor resultatet betraktas med forsiktighet da paverkansarbete ser vildigt olika ut
beroende pa vilka utmaningen varje portféljinnehav star infor. Naturligtvis hade studien
starks av fler intervjuer med portféljinnehaven, men med hénsyn till Covid-19 som
forsvarade mojligheten till intervjuer dr vi ndjda med att ha inkluderat ett portfoljinnehav vid
sidan av Fondbolaget. En begriansning ir vidare att det 4r svart att validera att Fondbolagets
svar overensstimmer med hur de agerar 1 praktiken. For att detta dock skall medféra en
nackdel krévs att en diskrepans finns mellan empiribeskrivningen och hur Fondbolaget agerar
1 praktiken, vilket inte nddvindigtvis behover vara fallet. Denna risk hade dock kunnat
uteslutas genom att nédrvara och genomfOra observationer under en paverkansdialog.
Dessvirre fanns inte den mdjligheten. Denna risk har trots det forsokt hanteras genom att be
Fondbolagets intervjupersoner att referera till verkliga exempel for att pd sd sétt forankra

deras svar.
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6.4 Forslag pa framtida forskning

Med hénsyn till den begrinsning som medfors av storleken pd urvalet foreslds att
forskningsfrdgan testas i en storre studie med fler intervjuer hos fallorganisationen, samt
genom att intervjua ett storre antal portfoljinnehav. Diarmed skulle studien pa ett djupare plan
kunna kartldgga parternas perspektiv kring de komplexa interaktioner som dger rum under en

paverkansdialog.

Under utformningen av denna studie framkom att mojligheten att utova péaverkan delvis
verkar bero geografisk hemvist och storleken pa bolaget. En framtida studie skulle i en storre
utstrackning kunna undersdka hur dessa faktorer inverkar pd mojligheten att utova paverkan.
Vidare hade det varit intressant att 1 en framtida studie genomfora observationer under en
paverkansdialog for att undersoka om det finns en diskrepans mellan hur ett fondbolag siger

sig arbeta, och 1 verkligheten utfor padverkansarbete.
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Appendix

Appendix 1

Fragemanus avseende intervjun med Hallbarhetschefen och Haéllbarhetsanalytikern pa
Fondbolaget (bdda intervjuerna genomfordes 2020-03-02)

Del 1: Bakgrund
1. Fondbolaget har tagit beslut om att bli en hallbar fondforvaltare. Kan du beritta lite
om bakgrunden till varfor?
2. Vad har konsekvenserna varit for att ni tagit beslutet att bli hallbara?
a) Har ni sett infloden till fonderna?
3. Varfor ar det viktigt for fondbolag att engagera sig i paverkansarbete?
a) Vad ser Fondbolaget for mojligheter med aktivt pdverkansarbete?
b) Vad ser Fondbolaget for risker och med att engagera sig i aktivt
paverkansarbete?
c) Attni vill stdlla om till en mer hallbar vérld?
4. 1 vilken utrackning tror du att Fondbolaget kan péverka sina innehav att bli mer
héllbara?
a) Vad ser du for begransningar for fondbolag att bedriva aktivt pdverkansarbete?

Del 2: Piverkansdialoger
5. Vi har ldst att ni arbetar mycket med paverkansdialoger. Ni far gérna forklara lite kort
varfor ni tycker det ar viktigt, och hur det har gatt?
6. Vilka repressalier medfor det om bolaget inte efterlever de krav ni satt upp? Vad
hinder om de inte skoter sig? Har ni nagon policy?
7. Hur ofta brukar ni trdffa eller ha kontakt med era innehav i héllbarhetsrelaterade
fragor?
8. Brukar ni arbeta med allianser med andra fondbolag?
9. Vem brukar ni ha kontakt med? Varfor har ni kontakt med just dem?
a. Vem skulle ni vilja ha kontakt med for att {4 sa stort genomslag som mojligt
b. Hur fér ni er hallbarhetsagenda genomford av analytikerna? Hur sdkerstéller ni
att den implementeras?
10. Vilka foretag ar det ni samtalar med?
a. Ar det nir dem gér bra, eller nir det varit en skandal? Varfor?
b. Finns det ndgon geografisk skillnad?
11. Hur ser en generell paverkansdialog ut med era innehav?
a. Hur ménga méten tar ni vanligtvis med varje innehav?
b. Sétter ni upp tydliga krav mellan varje mote, och hur f6ljs de upp pa sikt?
c. Hur lang horisont har ni pa era paverkansdialoger?
12. Ni arbetar med konsulter (sustainalytics). Vad ser ni for mojligheter/risker med detta?
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Del 3: Bolagsstimmor och rostning

13. Rostar ni pa bolagsstimmor? Hur manga bolagsstimmor medverkar ni pa? Vilka

fragor ar det ni rostar 1? Lagger ni fram egna forslag?

14. Hur brukar ni rosta pa bolagsstimmor? Sitter ni 1 valberedningar? Varfor?

Appendix 2

Fragemanus avseende intervju med Kreditforvaltaren pd Fondbolaget (2020-03-02)

Del 1: Bakgrund
1) Vad har konsekvenserna varit for att ni tagit beslutet att bli hallbara?

a) Har ni sett infloden till fonderna?

2) Varfor ar det viktigt for fondbolag att engagera sig i paverkansarbete?

3)

a) Vad ser Fondbolaget for mdjligheter med aktivt pdverkansarbete?
b) Vad ser Fondbolaget for risker och med att engagera sig 1 aktivt
paverkansarbete?
I vilken utrdckning tror du att Fondbolaget kan paverka sina innehav att bli mer
héllbara?
a) Vad ser du for begransningar for fondbolag att bedriva aktivt pdverkansarbete?

Del 2: Forvaltarens roll under paverkansdialoger

4)
5)
6)
7)
8)

9)

Fondbolaget vill vara ett hallbart fondbolag. Ni dr de som faktiskt tar beslut. Hur ser
ni pa er roll inom hallbarhetsarbetet?

[ rollen som forvaltare, hur ndra foljer du sjilv upp portfoljinnehavens
héllbarhetsarbete?

Hur ofta har du kontakt med hallbarhetsavdelningen om hallbarhetsrelaterade fragor?
Hur ofta har du kontakt med portféljinnehaven 1 hallbarhetsrelaterade fragor?

I vilken utstrickning foljer du upp eventuella hallbarhetsrelaterade problem vid
forvaltningen av fonden?

Hur skiljer sig paverkansarbetet mellan aktier och obligationer?

10) Kan du beskriva hur ni arbetar med gréna obligationer?

11) Nér sker uppfoljning av de uppsatta malen for en gron obligation?
12) Inverkar ESG-risken pé prisséttningen av obligation?
13) Om ett bolag har brutit/inte foljer ert hallbarhetsarbete, vad hidnder da?

a) Har ni ndgon policy kring detta?
b) Om ni méste sdlja, hur snabbt sker det?

14) Hur ser er investeringsprocess ut? Dvs, kollar ni forst pa héllbarhet och dérefter pa

finansiell information, eller dr det aktiens potential forst?

15) Hur utvirderar du att ett bolag dr hallbart?

a. Ar det du eller hillbarhetsteamet?
b. Hur hog dr omsittningshastigheten 1 din portfolj?
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c. Hur lidnge har du jobbat som forvaltare? Mirker du nagon skillnad i hur det
har f6réndrats?

Appendix 3

Fragemanus avser intervju med IR-chefen pé Industribolaget (2020-03-18)

Del 1: Inledning

1.
2.
3.

Vill ni beritta lite kort om hur ni ta hinsyn till hdllbarhet i er verksamhet?

Kan du beritta lite om bakgrunden till att ni valde att bli hallbara?

Har bemoétandet frn investerare fordndrats sedan ni lanserade dessa initiativ? Vilka
faktorer pdverkade er till att bli mer hallbara?

Varfor ar det viktigt att engagera sig i héallbarhetsrelaterade fragor? Vilka
konsekvenser har det medfort (positivt och negativt) for er att engagera er?

Del 2: Interaktioner med Fondbolaget

1.

10.

1.

I och med att vi skriver vér uppsats hos Fondbolaget dr vi extra nyfikna pa de dialoger
ni haft, dels med hallbarhetsavdelningen, dels med de aktieférvaltare som har innehav
1 Industribolaget. Kan du berétta lite om dessa dialoger? Som vi har forstatt det sa har
de framst fokuserat pd klimatstrategier.

Hur ofta blir ni kontaktade av Fondbolaget? Vilka frdgor har de velat diskutera med
er?

Vi har forstatt det som att det 4r med dig som Fondbolaget initierar kontakten med.
Finns det ndgon annan i Industribolaget som ni brukar ta med dig pa4 métena?

Hur ser ni pd att fondbolag framfor synpunkter pd er verksamhet ur ett
hallbarhetsperspektiv?

Brukar de ha en tydlig dtgardsplan som de vill att ni skall f6lja?

Hur brukar ni f6lja upp de atgiarder som fondforvaltaren stéllt kvar pa?

Finns det nagon specifik héllbarhetsrelaterad atgidrd som ni implementerat till f6ljd av
era dialoger med Fondbolaget, eller ndgon annan institution? Eller dr det snarare ett
samspel mellan olika aktorer i omvérlden?

I vilken utstrickning viljer ni att agera utifran de forslag och agendor som de
presenterar?

Péverkar en institutions ldngsiktighet hur villiga ni dr att agera pa de forslag de
presenterar vid en paverkansdialog?

Blir ni kontaktade av andra institutionella investerare utover Fondbolaget? Styrkor
och svagheter med deras arbete.

Péaverkas ert agerande av nér den institutionella investeraren framfor krav ensam eller
om de gor det nér de representerar en storre sammanslutning/allians av investerare?
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Appendix 4

Fragemanus avseende intervjun med Aktieforvaltaren pa Banken (2020-04-06)

Vi har lést att ni arbetar mycket med paverkansdialoger. Ni far gdrna forklara lite kort
varfor ni tycker det dr viktigt, och hur det har gatt?

Banken vill vara ett hallbart fondbolag. Du som forvaltare tillhor de som faktiskt tar
investeringsbeslutbeslut. Hur ser ni pa er roll inom hallbarhetsarbetet?

I rollen som forvaltare, hur nira foljer du sjilv upp portfoljinnehavs hallbarhetsarbete
som du fort en dialog med?

4. Hur ofta har du kontakt med portfoljinnehaven i hallbarhetsrelaterade fragor?

8.

I vilken utstrackning foljer du upp eventuella hallbarhetsrelaterade problem vid
forvaltningen av fonden?
I vilken utstrackning gynnas ni av att delta i samarbeten med andra institutionella
investerare och externa radgivare.
Om ett bolag har brutit/inte foljer ert hallbarhetsarbete, vad hidnder da?

a. Har ni ndgon policy kring detta?

b. Om ni méste sdlja, hur snabbt sker det?
Hur delaktig ar du sjélv 1 att utviardera hur héllbart ett bolag &r?

Appendix 5

Fragemanus avseende intervjun med Hallbarhetschefen pa Fondbolaget (2020-04-30)

)
2)

3)
4)

S)

Hur upplever du att pdverkan pé portfoljinnehaven skiljer sig at nir ni screenar bort en
aktie respektive en obligation?

Beskriv filtreringsprocessen lite mer, vilken roll har Sustainalytics, och vilken roll har
ni? Vem screenar forst?

Kan du utveckla ytterligare kring hur ni arbetar med Sustainalytics?

I vilken utstrackning for ni paverkansdialoger med bolag som screenats bort men som
ni tidigare investerat i?

Kan du beskriva lite hur ni arbetar med PRI och andra samarbeten? Om ni har en tes,
kontaktar ni dem for att pa sa sétt f4 mer tyngd i era forslag, eller driver ni teserna
sjélva.
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