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Abstract

This is one of five reports of a series of empirical studies aiming to map out
the actors found around different products and explore if and in which
ways these actor attempt to shape the product. The studies are part of the
Score research program Organizing markets. This working paper is about
the actors around ethical mutual funds.

An ethical mutual fund is, in several senses, a dual product. Firstly, a
mutual fund - weather it is categorized as ethical or not - is both a product
and a service. The consumer pays for shares of a collection of securities and
the management of these. In this working paper it is shown how the duality
of ethical mutual funds is continuously upheld in various ways. The
reification of the duality concerns the separation of the economic and the
ethical, something which is reflected in the legal framework as well as the
marketing of the ethical mutual funds. Ethical mutual funds are to both
make capital grow and contribute to a better world.

The fund company who make the selection of what shares of which
companies are to be included in the fund as well as what investment
strategies and goals the fund is to have creates mutual funds. When ethical
mutual funds are created a set of different tools for selecting and screening
are used. These screening methods shape the product as well as other
market actors through sanctions. The three basic screening strategies;
excluding, supporting and active participation may all be seen as
sanctioning instruments since they, respectively, exclude, include and set
out to change companies by way of negative or positive sanctioning.



Inledning

Foljande rapport ar en av de fem kartlaggningar med fokus pa varan som,
inom ramen for det sa kallade Marknadsprogrammet, under hosten 2008
har utforts av forskare och forskningsassistenter pa Score. Syftet for dessa
for- eller pilot-studier har varit att ta reda pa vilka aktorer, forutom kopare
och sdljare, som ar involverade i att forma varan, hur de sinsemellan &r
organiserade och med vilka medel de forsoker forma varan.

Till var hjalp i kartlaggningen har vi haft det sa kallade Instrumentet, en
matris dar “aktorer”, “aspekter”, “medel” och “samverkan med andra
aktorer” anges (se bilaga 1). For att fortydliga Instrumentet och darmed
utgangspunkterna for denna kartlaggning kan det har anges att det med
“aktorer” menas alla som péa néagot satt forsoker forma varan i dess utbyte,
det vill saga i kOp-6gonblicket. ”Aspekter” dr de egenskaper hos varan som
man forsoker forma, till exempel miljévénlighet, funktion eller design.
Med “medel” menas de sitt pd vilka aktorerna forsoker paverka, hdr kan
det till exempel rora sig om regler, OGvervakning, sanktioner eller
opinionspatryckning. Under “samverkan” anges vilka aktorer som
samverkar kring organiseringsforsok och hur de gor detta.

Denna forstudie kartlagger aktoérerna kring etiska fonder och soker svar
pa fragor som: vad &r etiska fonder, hur skapas de, vilka aktorer finns kring
dem, vad gor de, hur och varfér? Att valet for kartlaggningen foll pa den
mer specifika sortens fond som allmént har kommit att kallas for “etisk”
grundar sig pa ett antagande om att det kring denna specifika sorts fond
finns fler aktorer som lagger sig i varan pa fler sétt och med fler medel &n
det finns kring fonder som inte kallas for etiska.

Utdver en genomgang av media, dagstidningar, tidskrifter, radio och TV
samt web-baserad journalistik bygger kartlaggningen pa material inhamtat
fran for studien relevanta hemsidor sa som specifika fondbolags Internet-
baserade information och marknadsféring, samt myndigheters och
organisationers hemsidor. Dessutom har intervjuer genomférts med
fondforvaltare, fondanalytiker och marknadsforingsansvariga pa flera
fondbolag samt med ett par av de reklammakare som har anlitats av olika
fondbolag.



Fran KPA-pensions broschyr om etiska fondplaceringar

Fonder

| syfte att inledningsvis definiera, och darmed avgransa den specifika vara
som studeras i den har studien, foljer har en genomgang av vad en fond i
allméanhet definieras som, féljt av en genomgang av denna produkts
historik. | efterféljande avsnitt specificeras den etiska fonden genom att ga
narmare in pa definitionerna, avgransningar och historiken.

Metaforerna “korg” och portfol;” anvédnds ofta nér det ska forklaras vad
en fond &ar. ”Fond betyder att du har flera olika vardepapper i en korg”
svarade en fondférvaltare. En annan forklarade det som att: ”Du koper flera
aktier inom samma skal sa att de bildar en portfélj. Fond betyder en portfolj
av flera olika aktier.”



Pa sina hemsidor och i informationsbroschyrer beskriver och forklarar
banker och fondbolag en fond pa liknande men varierande satt. Det
gemensamma dgandet, andelsdgandet i en fond betonas sarskilt. Nordea
kallar det till exempel for “ett kollektivt sparande” och “ett kollektivt
indirekt 4gande av vardepapper”. Banco beskriver en fond som en portfol;
med vardepapper som &gs av manga andelsdgare”.

Tanken med en fond ar alltsa att kunden kdper andelar i fonden. Kunden
blir da indirekt delagare i de vardepapper som fonden dger. Hur stor del av
fondens tillgangar som varje kund dger beror pa hur manga andelar han
eller hon har kopt. Vérdet av fonden varierar med att fondinnehavet, de
vardepapper — till exempel aktier eller obligationer - som ingar i fonden,
stiger och sjunker pa finansmarknaden.

Ett vanligt inslag i branschens beskrivningar av vad en fond &r att
sarskilt podngtera att andelsdgandet ar ett sitt att “’sprida riskerna”. En
fondforvaltare hanvisar till den sa kallade ”portfdljteorin” nér han ritar och
forklarar vad riskspridning innebér:

”Du sprider pengarna och, dnnu viktigare, man sprider risken. For enligt
portfoljteorin kan man minska risken genom att ha flera olika vardepapper
som inte gar at samma hall i samma marknadslage. Man far en battre
riskspridning utan att man behéver minska pa den férvantade avkastningen.
Sa om vi tar exemplet med en aktiefond sa ar det en korg bestaende av flera
olika aktier.”

“Portfoljteori” ar ett vanligt forekommande begrepp bland aktérer pa
finansmarknaden. Mycket enkelt kan man séga att det handlar om direkta
samband mellan avkastning och risk dar teorin gar ut pa att man om man
vill ha hég avkastning ocksa maste acceptera en hogre risk i aktieinnehavet.
Risk definieras hdr som “avvikelse frin forvintad avkastning”, det vill sidga
hur mycket som vardet gar upp och ner. Den for fondmarknaden sa viktiga
portféljteorin ar baserad pa de teorier som ekonomen Harry Markowitz
redogor for i Portfolio Selection: efficient diversification of investment
(1970[1959]) (boken ar baserad pa Markowitz’ avhandling fran 1952).
Markowitz fick Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne ar 1990. Portfoljteorin, eller Modern Portfolio Theory (MPT)
handlar om att rationella investerare kan sprida sina risker genom att
anpassa aktieinnehavet efter sina riskkriterier.

Konsumenternas bank- och finansbyra, ett samarbete mellan staten och
fondbranschen, som, bland annat, har till uppgift att informera konsumenter
beskriver pa sin hemsida en fond sa hér:



”En fond kan enkelt beskrivas som en portfolj med vardepapper av olika
slag sasom svenska och utlandska aktier, obligationer och andra
vardepapper t.ex. derivatinstrument. Portféljen 4gs gemensamt av dem som
placerat sina pengar i fonden. Hur stor andel av hela fonden som en
fondandelsdgare dger bestims av hur mycket pengar han placerat i fonden.”

Av branschen kallas en fond ofta for en ”sparprodukt” med antydningen att
det som kunden koper &r en konkret vara, i detta fallet och som beskrivits
ovan, andelar av en samling gemensamt dgda andelar i ett foretag (om det
ar en aktiefond). Men denna “sparprodukt” dr bade en vara och en tjinst.
For att illustrera vad tjansten innebar foljer har ett exempel pa hur en fond
beskrivs fungera. Citatet &r hamtat fran en rapport om etiska fonder gjord
pa Folksam:

“Investeraren tar emot pengar frdn fondandelsdgarna (som kan vara
privatpersoner eller foretag) och investerar dem i aktier, obligationer, eller
nagot annat finansiellt instrument. Fordelen for fondandelsagaren ar att hon
eller han sjélv inte behdver engagera sig i placerandet av medlen, utan kan
atnjuta  forvaltarens professionalitet. Fondforvaltaren ar aktiv och
professionell i den meningen att portféljens innehall kontinuerligt justeras i
forhallande till bolagens forandrade marknadsforutsattningar, aktiernas
vardering, portfoljens sammanséttning 1 Ovrigt och den allménna
marknadsbedémningen i stort” (Skillius 2002:5).

Ytterligare ett viktigt kriterium for vad som definierar en fond &r ndamligen
att sjalva kapitalforvaltningen skots av fondférvaltaren. Just kombinationen
av agande och kopt forvaltning gor att en fond ar bade en vara och en
tjanst. Man koper delar av en samling vérdepapper och forvaltningen av
dessa. Det ena kan kopplas till en produkt, eftersom en aktie &r en
agarandel i ett aktiebolag, medan den andra delen innebé&r att man betalar
for en tjanst, namligen forvaltarens administration av ens tillgangar i
avkastningssyfte.

En fondforvaltare forklarade det sd hdr: ”Det dr mer en tjinst som
formedlas. En tjanst som ska generera mer avkastning for kunden. Det har
ar liksom en tjanstebransch. Vi har inga rena produkter, inga fysiska varor
som kaffebryggare eller sa.” Samma fondfGrvaltare fortsatte med att
forklara hur sjalva varu-delen i fonden har blivit allt mer abstrakt med
datoriseringen av finansmarknaden: I och med digitaliseringen av
vardepappershandeln ser man nu inte langre sjalva aktierna, de fysiska
vardepapperna. Man traffar inte langre pa den vara man koper. Istéllet



forvaras varans virde pd en databas. Det blir mycket abstrakt.” Under en
annan intervju med en annan forvaltare stillde jag frigan: ”Ar det vi pratar
om en vara eller en tjanst?”, pa vilket hon eftertdinksamt svarade:
“Hmmmm. Ett koncept, skulle jag vilja sdga”.

Utdver att, forhoppningsvis, fungera som en “sparprodukt” som sprider
de ekonomiska riskerna for investeraren och genererar pengar for denne ger
denna gemensamma agandeform ocksa tilltrade till marknader som annars
skulle vara svartillgangliga for den enskilde, och smaskalige, investeraren.
Sa hir forklarar en av de intervjuade fondforvaltarna: ”Om du till exempel
ar intresserad av att kopa indiska aktier sa kan det ju vara jattesvart for dig
att fa information om bolagen och det kan ocksa vara véldigt svart att fa tag
pa indiska aktier och det kan ocksa bli véldigt dyrt att ha enstaka aktier i
nagot indiskt foretag. Men genom en fond &r det ett enkelt sétt for dig som
privatsparare att nd den marknaden.”

Fonder har dessutom kommit att bli stora och inflytelserika
marknadsaktorer som kan paverka bade enskilda foretag och marknaden
generellt. Som fondsparare dger man andelar i en viss fond, men det ar
fonden som &ger de vardepapper som ingar i, och darmed utgér, den. Det
gor fondbolag till stora agare i bolag och darmed potentiella patryckare och
inflytelserika aktOrer. Utbver detta gor de enorma vérdepapper-innehav
som framfor allt de stora nationella pensionsfonderna forvaltar att dessa
fonder dr mycket stora aktdrer pd den globala finansmarknaden. “Det
handlar om stora summor pengar sa i den bemarkelsen kan man séaga att
pengar ar makt. Sa det ar oerhort viktigt att anvanda den makten pa ett sétt
som man tror ar ratt” sidger en forvaltare.

Vid utbytet, utdver betalningen for sjalva fondinnehavet, finns det tre
typer av avgifter som fondbolaget kan debitera kunden. Ibland, men oftast
inte, debiteras kunden en inséttningsavgift. ”Oftast dr insattningsavgiften
noll, men det 4r en mdjlighet som fondbolaget har” forklarar en
fondforvaltare. Samme forvaltare forklarar ocksa den mer vanliga
uttagsutgiften s& hir: ”Vill du sélja din fond och ha dina pengar tillbaks, sa
kan det finnas en uttagsavgift”. Dessa tva avgifter i samband med kdp och
forsaljning av fondandelar ar engangsavgifter och av relativt liten betydelse
i sammanhanget. Det som fondbolaget tjanar pengar pa éar
forvaltningsarvodet, formedlingsavgiften eller courtaget. Enkelt uttryckt ar
det en avgift for det jobb som foérvaltaren gor och rent praktiskt innebar det
att fonden dagligen debiteras en summa for forvaltningen av den. Det
vanligaste ar att forvaltningsavgiften &r i form av en viss procentsats, men
den kan ocksa vara en resultatbaserad avgift. Fondforvaltaren igen:



”Fonden strivar efter att bidra till bra avkastning 4t kunden sa da debiterar
vi en liten del av din fondportfolj som avgift.” Storleken pé
forvaltningsarvodet bestdmmer fondbolagen sjdlva men fondbolaget ar
skyldiga att tydligt informera sina kunder om bade denna och eventuella
andra avgifter som fondinnehavet innebar.

Fondbolagens informationsskyldigheter gentemot kunderna ar reglerade
i lag. Enligt lagen om investeringsfonder, SFS 2004:46, maste alla fonder
ha ett enkelt, och enhetligt uppstallt, faktablad som underlattar jamforelser
av fonder. | faktabladets information ska, kortfattat, redogtras for den
specifika fondens placeringsbestammelser. Informationen ska innehalla en
beskrivning av malet for fondens placeringar, samt fondens
placeringsinriktning, det vill sdga pa vilket satt dessa mal ska uppnas.
Faktabladets information om fondbestdmmelser - hur fonden ska férvaltas -
inklusive dess placeringsinriktning - viken typ av vardepapper som fonden
ska placera i - utgor formerande ramar for innehallet i fonden. Faktabladet
ar en innehallsdeklaration som beskriver vad den specifika fonden &r for
slags produkt. Det &r pa sa satt en lagstadgad konkretisering av en abstrakt
vara och syftet ar att synliggora for kunden vad det & han/hon koper
eftersom produkten i sig inte gar att se. Nar det galler fonder ar det
innehallet som &r sjalva varan. Man kan séga att fonders olika innehall, vad
galler urval, sammanséattning och placeringsstrategi, skapar dess olika
produktidentiteter.

Den formerande ram som faktabladet utgor forklaras och exemplifieras
pa foljande sitt av en forvaltare: “Fonden har ju sina egna regler. Det vill
saga om en kund vill investera i en fond sa maste han veta vilka regler som
fondforvaltaren har for den fonden. Om kunden till exempel koper en
Sverige-fond sa maste kunden veta att det ar konsumentskyddat sa
fondforvaltaren kan inte helt plotsligt borja kopa Kinesiska fonder dér. Alla
fonder har sina regler och ramar inom vilka granser de fungerar”.

Just nationella och geografiska avgransningar har varit, och ar
fortfarande, en vanlig formerande ram som ger en fond en viss inriktning
och identitet. Har &r hur en annan fondférvaltare exemplifierar en fonds
ramar med, bland annat, geografiska avgransningar och ger en liten inblick
I utvecklingen av olika formerande ramar for fonder:

”Vi har flera olika ramar men ofta &r det nationella granser, typ Sverige,
Europa... For enkelhetens skull. Ja, for att forr i tiden sa var ju
handelsplatserna mer knutna till nationalstaterna. Och nu &r det ett enkelt
satt att rama in en fond. Men Finansinspektionen kraver att man, for
kundens skull, maste ha ramar. Kunden maste veta inom vilka ramar som



han investerar. Men det gar trender i det dar. For tio ar sedan var det mycket
geografiska ramar. Vid millenniumskiftet sag vi teknologi-trenden, och IT-
bubblan skapades. Det &r ett exempel pa hur man satter ramar kring vissa
branscher som man kan investera i. Men alla fonder maste ha sina egna
regler och bestammelser och man maste klart definiera vilka de ramarna ar
kraver FI av alla fonder”.

Det ar pa fondbolaget som innehallet och inriktningen, malen och
strategierna, urvalen och sammansattningen av varje fond sker. En fond &r
darmed en vara, och en tjanst, som helt skapas i producentledet men inom
ett reglerande ramverk av lagar, forordningar och riktlinjer bade vad géller
fonden och hur den presenteras och synliggors for konsumenten.

Introducerande historik

Det var under 1980-talet som investeringsfonder blev nagonting allmant
kant, men idén om att ga ihop i kollektiva investeringar och placeringar ar
narmare 200 ar aldre &n sa. Visserligen &r inte historikerna helt 6verens om
investeringsfondernas ursprung och tidiga historia, men ett vanligt
forekommande exempel pé varldens forsta fond kommer frén Holland. Ar
1774 skapade den hollandske handelsmannen Adriaan van Ketwich en sa
kallad investment trust”. Det slagfirdiga namnet pa van Ketwich’s
investeringsfond var “Eendragt Maakt Magt”, vilket betyder ungefar
”Enighet skapar makt”. En del hdnvisar i litteraturen om fondhistorik till
hollandske kung William | som skapare av varldens forsta investeringsfond
med den “mutual fund” som han formade och presenterade ar 1822. Flera
for dock fram argumentet att kung William I inte sjalv kom pa idén med
denna nya och kollektiva kapitalplaceringsform utan hamtade idén just fran
van Ketwich’s ”investment trust” frdn 1774 nir han skapade sin “mutual
fund”. Att med smd men gemensamma medel kollektivt investera, och
sprida riskerna, gav vanliga ménniskor chansen att delta i finansmarknaden.
En del historiker skriver om denna hiandelse som ett ”demokratiserande av
finansmarknaden” och hdvdar att denna demokratiseringsprocess darmed
inleddes ar 1774.

Det var under 1800-talets mitt som denna kollektiva investeringsform
fick efterfOljare. I Schweiz skapades till exempel en ”investment trust” ar
1849 och i Skottland presenterades en ar 1880. Idén om att, som det kallas,
”pooling resources”, det vill siga gd samman med investeringsresurser, och
darmed sprida de ekonomiska riskerna med investeringarna, slog snart
darpa rot ordentligt i Storbritannien och Frankrike och under 1890-talet
nadde denna kollektiva investeringsform USA.



”The Boston Personal Property Trust” skapades 1893 och “The
Alexander Fund” skapades1907 i Philadelphia vilka sags likna de nutida
fonderna mer an sina foregangare. Vad som déremot anses vara den forsta
moderna fonden skapades den 21 mars, 1924. “Massachusetts Investors
Trust” var den forsta open-ended fonden, det vill sdga antalet aktier i
fonden var inte begransat, nagot som varit fallet i de tidigare fondernas
konstruktioner. “Massachusetts Investors Trust” blev tillginglig for
allménheten 1928 under namnet MFS.

Just ar 1928 i USA raknas ocksa som tid och plats for den moderna
fondinvesterings-modellen. Da skapades “The Wellington Fund” vilken var
den forsta investeringsfonden att inkludera bade aktier och vérdepapper. Pa
kort tid skapades nu olika typer av fonder och nar borskraschen kom 1929
fanns det 1 USA 19 stycken fonder av ”open-ended” slag och niarmare 700
sé kallade closed-end” fonder. Forst ett par ar senare kom de amerikanska
myndigheterna ikapp den explosionsartade utvecklingen och i bérjan av
1930-talet, mitt under depressionen, paborjades regleringen av den
framvaxande fondindustrin. Som exempel pa nationell reglering av
fondindustrin kan ndmnas den amerikanska kongressens beslut om en lag
om fonder “The Securities Act” frdn 1933, och samma ar skapandet av
myndigheten ”The Securities and Exchange Commission” (SEC), dér alla
fonder var tvungna att vara registrerade.

Fondindustrin fortsatte sedan att véxa och utvecklas stadigt i bade antal
och utdelning under 1950- och 60-talen. | litteraturen om fonders historik
och utveckling understryks hur stor betydelse fonden som
investeringsprodukt har haft for utvecklingen av den finansiella marknaden
generellt. “Tillvdxten av antalet fonder och dess betydelse for den
finansiella marknaden &r inget annat 4n revolutionerande,” skriver till
exempel en historiker (Fink 2008; se &ven IFIC 2008, McWhinney 2008).

Skapandet av en fond

Efter denna introducerande bakgrundsbeskrivning av produkten fond
atervander vi till var och hur den blir till. Som tidigare namnts ar en fond
en produkt som formas av producenten inom ett reglerande ramverk av
lagar och riktlinjer. ”Fonden ar en produkt som man skapar pa fondbolaget.
Fondbolaget bestammer helt ramarna for innehallet i fonden. Men vi maste
tydligt definiera ramarna och vi maste halla dem och informera tydligt om
dem” forklarade en fondforvaltare for mig. Detta géller alla fonder. Det
specifika med etiska fonder ligger just i urvalet och sammansattningen,
sjdlva skapandet av dem. Det dr en process som sker sa att sdga in house”



pa fondbolaget med hjélp av olika aktdrer, hamtade bade fran fondbolaget
och utanfor.

En fondanalytiker beskrev produkten fond for mig som att “man séljer
framtiden... eller rittare sagt hanteringen av framtiden”. Syftet med en
fond ar att den ska generera pengar at kunden. Vad kunden koper ar andelar
i nagonting som pa sikt forvantas oka i varde. Vad fondbolaget darmed
sdljer ar icke bindande 16ften, vilka uttrycks 1 termer av mal”, om att de
med hjalp av sin expertis, kan, eller atminstone ska, strava efter att fa den
summa som kunden har betalat for varan/tjansten att 6ka nagon gang i
framtiden. Det speciella med etiska fonder, som vi senare ska se, ar att de
’séljer framtiden” genom det har beskrivna ekonomiska malet med fonden.
Just etiska fonder har dessutom som sdljargument mdl om “en bittre
framtid” pd andra sétt dn de rent ekonomiska.

En sa fundamentalt abstrakt produkt som en fond maste konkretiseras for
att kunder ska kunna hitta den och vélja bland olika liknande produkter.
Fondfaktabladet &r ett reglerat och nddvandigt konkretiseringsverktyg for
fonden som produkt eftersom det & har som ramarna for innehallet i
fonden anges. Marknadsféringen av fonder &r ytterligare ett viktigt
konkretiserings-, eller kanske snarare visualiserings verktyg.

Visualisering och marknadsféring har kommit att bli viktiga
bestandsdelar i just etiska fonders skapelseprocesser. En fondanalytiker ger
viss inblick i den betydelse fonders skapelseberattelser har for formandet
av dessa produkter: ”Alla fonder maste ha en skapelseberittelse. En
generell grundforutsattning for en fond &r att den maste ha en bra story. Nar
det géller Kina-fonderna till exempel, heter det ju att det &r en sadan bra
marknad for att befolkningen dar ar sa enormt stor. Sadant har ju absolut
ingenting med forvaltningen av fonderna att géra men det ger en bra bild
och det séljer. Rysslandsfonder salde man med argumentet att det var en ny
och stor marknad. Och sa kallade etiska fonder” har ju sin story klar...
Det ar etiska. Punkt slut. Som kund &r det det man koper”.

Att pa nagot satt konkretisera den abstrakta varan/tjansten fond &r
nagonting som alla fondbolag gor. De gor det genom formuleringarna i de
olika fondernas faktablad men det ar ocksa vanligt att fondbolagen forsoker
visualisera sina produkter pa andra sétt och da framst med bilder i sin
kundinformation publicerad i tryckta broschyrer och/eller pa bolagets
hemsida.

Vid en genomgang av ett antal svenska fondbolags Internetbaserade
kundinformation kan man snart konstatera att det absolut vanligaste sattet
for ett fondbolag att forsoka konkretisera sina produkter for kunderna &r
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med ett portratt av den forvaltaren av fonden. En 0vervidgande majoritet av
portratten ar av man i mork kostym och slips. Ansiktena ar oftast allvarliga,
men inte for allvarliga. Blicken ar fast. De kvinnor som férekommer har
alltid uppsatt har och bar mork, diskret drakt, det vill siga motsvarigheten
till kostym fast med kjol istallet for byxor och ett annat snitt pa kavajen.

Fondforvaltarna pa Lannebo aktiefonder

En av fondanalytikerna som jag intervjuade forklarar den stora mangden
portritt pa foljande vis: “Det galler att konkretisera dem. Fonder &r svara
att illustrera, de finns ju egentligen inte. Man visar bilder pa
fondforvaltarnas ansikten 1 hopp om att de ska inge fortroende... men mest
beror ju en fonds utveckling pa allt annat &n sjalva forvaltaren. Men det
man séljer dr framtiden... eller réttare sagt hanteringen av framtiden. Och
folk betalar for trygghet och bekvamlighet”.

Fortroendeingivande portratt pa medelalders herrar i slips och kostym
tycks alltsd vara det vedertagna sattet att visualisera den abstrakta varan
och tjansten fond. Majligen kan man séga att det darmed ar mer fokus pa
visualiseringen av tjanstedelen, snarare an produkten.

Nagot overraskande ar det nast vanligaste sattet att visualisera fonder,
efter portratten pa forvaltare, med hjélp av bilder pa byggnader, antingen i
helhet eller i detalj. Det ar fotografier pa skyskrapors glansande
glasfasader, vackra bilder av moderna kontorsbyggnader, sirliga
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inredningsdetaljer, vackra byggnadsinteriorer sa som en elegant formad
trappa eller en vacker fonsternisch. Kategorin husbilder kan, grovt, delas in
i tva grupper; antingen nytt, stort och modernt eller anrikt, gediget och
gammalt. Utan att har ha kunnat fordjupa mig narmare i bakgrunderna och
orsakerna till dessa byggnadsbilder som symboler for fondbolagens
produkter kan man tanka sig att bilderna bade pa hela byggnader och
detaljer av byggnader faktisk ar en typ av portrétt av fondbolaget.

till hoger.

Pa samma satt som forvaltaren kan tankas inge fortroende och trygghet hos
kunden kanske de vardefulla, antingen moderna eller gediget anrika,
fastigheterna ska inge samma fortroende hos kunden. Ett annat alternativ ar
att husen, om de inte dr faktiska portratt” av fondbolaget som plats, utgor
en mer generell symbol av trygghet, stabilitet och langsiktighet.

Sa langt fonden, och forsoken att definiera och, pa olika sétt, avgransa de
som produkt. Som vi har sett &r det inte helt oproblematiskt att gora. Det
faktum att varan/tjansten ar en produkt i, av och pa den finansiella
marknaden gor att det ar svart att sdga var den borjar och slutar. Det
konsumenten koper dr ju andelar i en fond som bestar av olika aktier (och
eller obligationer, rantebarande vardepapper) som i sin tur &r en dgarandel i
ett specifikt foretag. Aktiebolag ar dock i sig sa komplexa organisationer
med komplicerade &garstrukturer, internationella och globala forgreningar,
dotterbolag, underleverantérer och samarbetspartners att det ar svart att
tydligt avgora exakt var foretaget sa att saga slutar. Det kan darfor vara
svart att hitta foretag som otvivelaktigt, i produktions- och/eller dgarleden,
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verkar inom ramen for vad som har definieras som etiskt. Innan jag
fortsattningsvis gar in pa vilka/vad som lagger sig i produkten etisk fond
vill jag mer kortfattat lista de aktorer som aterfinns i, och utgor, ett
omkringliggande ramverk av mer reglerande och Overvakande karaktér
kring fonder generellt och etiska fonder specifikt.

Aktorer kring fonder

Olika internationella och nationella aktorer bildar ett reglerande och
overvakande ramverk kring fonder och den vardepappersmarknad pa vilken
de kops och séljs. Sa har pratar en fondforvaltare om betydelsen av att det
finns aktorer som reglerar och 6vervakar finansmarknaderna:

”For att kunna ha en fungerande bors maéste man ha en myndighet som
Overvakar. | Sverige kallas den for Finansinspektionen, och alla lander har
en motsvarighet. Man kan inte starta upp en bdrs om man inte har en
myndighet som Gvervakar. Det finns till exempel EU regler som alla maste
forhalla sig till. Det skulle inte fungera annars.”

| det foljande listas vad jag hér kallar yttre aktorer kring etiska fonder. De
yttre aktorerna bildar ett ramverk av lagar och regler som dels reglerar
fonder och dess marknad mer generellt, dels de lagar och riktlinjer som
reglerar den etiska dimensionen av just etiska fonder. Som vi ska se handlar
det senare ramverket framst om marknadsféringen av dessa specifika
fonder.

Internationella organisationen fér vardepappertillsyn

IOSCO, Internationella organisationen for vardepappertillsyn (International
Organization of Securities Commissions), ar en global organisation dar fler
an 100 olika nationella tillsynsmyndigheter samarbetar kring gemensamma
regler for aktorerna pa vardepappersmarknaden. Organisationen formar
gemensamma regler for vardepappershandel pa global niva och beslutar om
rekommendationer till medlemmarna. Grunden fOr samarbetet &r ett
internationellt avtal (www.iosco.orqg).

Europeiska vardepapperstillsynskommittén

CESR, Europeiska vardepapperstillsynskommittén (Committee of
European Securities Regulators), ar en radgivande kommitté som ger rad
om hur nya EU regler kring vardepappershandel bér utformas och initierar
forbattrad implementering av sadana regler (www.cesr-eu.org).
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Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
UCITS star for Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities. Det ar de EU-direktiv pa vilka den svenska lagstiftningen om
investeringsfonder baseras pa.

Lagar och férordningar

| Sverige &ar det de lagar och forordningar som riksdag och regering har
stiftat som reglerar handeln med vérdepapper. Det handlar om:

Lag 2004:46 om investeringsfonder

Forordning 2004:75 om investeringsfonder

Lag 2003:862 om finansiell radgivning till konsumenter

Forordning 2004:17 om finansiell radgivning till konsumenter

Lag 1990:1114 om vardepappersfonder

Forordning 1990:1123 om vardepappersfonder

Samt SFS 2007:841, fran 8 november 2007, som innehaller regeringens
foreskrifter for Finansinspektionens (FI) verksamhet. Har star bland annat
att Finansinspektionen ska samverka med Konsumentverket pa omraden
dar de tva myndigheterna har gemensamt tillsynsansvar

Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) ar den myndighet som i Sverige Overvakar
foretagen pa finansmarknaden. FI lyder under finansdepartementet och dess
verksamhet styrs av regeringens regleringsbrev samt av en férordning som
beskriver myndighetens specifika mal, uppgifter och ansvar (SFS
2007:841), till detta kommer en verksforordning som &r gemensam for alla
svenska myndigheter. Fl:s uppdrag ar att “bidra till att det finansiella
systemet fungerar effektivt och uppfyller kravet pa stabilitet. Vi ska ocksa
verka for ett gott konsumentskydd i finanssektorn” (www.fi.se). FI
granskar att lagar och forordningar efterfoljs, de utreder, utévar tillsyn och
insyn samt infor sanktioner. Allt i1 syfte att “skydda de tillgdngar som
konsumenterna har i de finansiella foretagen”. Men, upplyser man om pa
myndighetens hemsida: ”FI ingriper inte i enskilda kundforhillanden”, hir
hanvisar de istallet bland annat till Konsumenternas Bank- och Finansbyra
(se nedan). FI har “tillsyn o6ver 3 700 banker, kreditinstitut,
vardepappersbolag, fondbolag, bdorser, reglerade marknadsplatser,
forsakringsbolag, understodsféreningar och forsékringsformedlare samt
over VPC och bankgirocentralen”. Alla fondbolag 1 Sverige stir under FI:s
tillsyn. FI tar fram foreskrifter som kompletterar lagstiftningen, som till
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exempel FFFS 2004:4 som innehaller allménna rad och foreskrifter om
finansiell radgivning till konsumenter. FI har dven tagit fram en handbok
for fondbolagen. Investeringsfonder — en végledning innehaller
rekommendationer och kommentarer om fondmarknaden samt ytterligare
information om hur man ansoker om tillstand, exempelsamling, checklistor
med mera. Materialet ska var en végledning och &r inte bindande for
fondbolagen.

Finansdepartementet

Finansdepartementet ar en viktig aktor eftersom det: “Ansvarar for
regleringen av de finansiella marknaderna och for arbetet i EU inom det
finansiella omradet. Departementet verkar for ett effektivt finansiellt
system som &r stabilt och dar konsumenternas intresse skyddas. Systemet
skall &ven ge utrymme for produktutveckling, nyetablering och 6kad
konkurrens” (www.regeringen.se/finansdepartementet). Det ar
finansdepartementets uppgift att se till att det finns en lagstiftning som gor
att det finansiella systemet fungerar effektivt, &r stabilt, skyddar oss
konsumenter och skapar forutsattningar for konkurrens och fortsatt
utveckling. [] Andamalet med lagstiftningen ar att skapa stabilitet i det
finansiella systemet och se till att konsumenternas intressen skyddas”
(www.regeringen.se/finansdepartementet).

Sa langt nagra av de reglerande och évervakande aktorerna kring fonder.
| det foljande beskriver jag nagra av de olika aktorer pa det som man
allmént kallar for marknaden, det vill sdga den abstrakta plats” dér
handeln med finansiella produkter &dger rum.

BoOrsen

Handeln med vérdepapper dger rum pa “borsen” och dr, sedan 1990, helt
elektronisk. Det ar foretaget OMX Nordic Exchange AB som driver, bland
andra, Stockholmsbérsen. Utdver att andra borsnoterade foretag och de
marknadsaktorer som har licens att bedriva handel med vardepapper
naturligtvis ar aktorer pa bérsen och darmed kring produkten etisk fond,
kan &ven de regler som omger borshandeln, samt tekniken med vilken
handeln sker, ses som aktérer som formar produkten. Med utgangspunkt i
en fond som en produkt vars utbyte sker mellan konsumenten och
fondbolaget &r Borsen en mellanmarknad dar fondbolagen koper och séljer
varan mellan sig, for att sedan sa att sélja vidare andelar av den pa sa satt
sammansatta fonden till konsumenten.

Sa har sager en av de intervjuade fondforvaltarna om borsen:


http://www.regeringen.se/finansdepartementet

15

”Borsen formedlar védrdepapper. Fondforvaltaren gor affdaren, koper eller
saljer pa borsen. Men for att kunna handla pa borsen sa maste vissa kriterier
vara uppfyllda. Men en privatperson kan ocksa handla pa borsen via
Internet. Sa det ar en handelsplats for privata och institutionella investerare.
Bdrsen ar en valdigt viktig funktion. En marknadsplats for vardepapper
maste ju finnas. [ ] Det finns valdigt mycket regler om hur handeln ska ga
till. Allt maste vara helt genomskinligt. Om man till exempel képer stora
innehav s& maste man till exempel “flagga” for det, som det heter. Man
maste rapportera om allting.”

Om sadant som paverkar produktens varde anses vara aktorer bor
nagonting sddant som den tidigare ndmnda ’portfoljteorin” rdknas som en
aktor som formar fonder. Som en forvaltare sdger: ”Om alla bolagens
marknadsvérde 1 fonden stiger s& stiger hela portfoljens marknadsvirde”.
”Portfoljteori &r det som géller nér vi pratar om fonder. Det ar principen
varfor man ska investera 1 fonder istillet for enstaka aktier” hdvdar en
annan. NAV (net asset value), nettoandelsvéarde pa svenska, ar det som,
enligt flera av fondbolagens hemsidor, anger marknadsvardet pa en
fondandel. Sa har forklarar ett fondbolag for sina kunder hur en fonds varde
sétts: "Andelarnas vérde bestdms varje dag och berdknas genom att dela det
aktuella marknadsvardet pa fondens alla tillgangar med det totala antalet
andelar. [ ] Om de tillgangar som fonden &ger ¢kar i varde kommer ocksa
nettoandelsvérdet (NAV) att stiga”.

Pa liknande vis kan aven de jamforelseindex som anvénds for att vardera
finansiella produkter ses som aktorer som formar och paverkar dessa
produkter. Sa hir forklarar en fondforvaltare jamforelseindex: ”"Man jamfor
fonden mot ett viss index, véljer vad som ska inga i fonden och forvaltarens
uppgift ar ju att vélja innehall sa att fonden ger en battre avkastning till
kunden &n jamforelseindexet gor. Det gor fonden till en bra fond. Alla
stravar att jimfora sig mot index och forsoker vara battre dn det”.

En annan fondforvaltare forsoker forklara vad som paverkar sjalva
jamforelseindexet: “Indexet paverkas av bolagen. S& indexen har ingen
direkt paverkan pa fonden. Det ar bolagen som é&r inne i fonden som
paverkar fonden. Och alla bolag pa marknaden utformar indexet. Det &r
inte indexet i sig som paverkar utan istallet bolagen som utgér indexet som
paverkar hiandelserna pa marknaden”.

Sa har forklarar  forst  Premiepensionsmyndigheten  sedan
marknadsanalysforetaget Morningstar vad ett jamforelseindex &r och vad
det anvands till: ”Jamforelseindex visar hur en viss marknad har gatt i
genomsnitt. Genom att jamfora fondens utveckling med ett visst index gar
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det att fa en uppfattning om hur vél fonden har utvecklats under en period i
jamforelse med genomsnittet for den marknad som fonden placerar pa”
(www.ppm.nu). Jamforelseindex representerar den marknad och/eller de
vardepapper fonden investerar i. Index varierar baserat pa fondens kategori.
Ibland anvéinds det engelska ordet ’benchmark’” (www.morningstar.se). |
en studie, gjord pa Sodertorns hogskola, om hur marknadsaktérer anvander
olika jamforelseindex, definieras jamforelseindex som “ett matt som visar
hur en marknad har utvecklats i genomsnitt. Ofta jamfors en fond med
respektive marknadsutveckling for att fa en uppfattning om hur fonden har
utvecklats i jamforelse med den 6vriga marknaden” (Begic och Kucukgdl
2008:8).

Ett inslag i SVT:s Uppdrag granskning (”Fondbluffen” fran 30 januari
2008) handlade om hur fondbolag jamfor sina fonder mot ett index som gor
att fonderna redovisar hogre avkastning an sitt jamforelseindex, vilket ur
konsumenternas synvinkel ses som falsk marknadsforing eftersom fondens
varde ser hogre ut &n vad den faktiskt ar i jamforelse med andra fonder.
Reportagen orsakade en debatt i media dér olika marknadsaktorer sa som
foretradare for banker och fondbolag fick sta till svars for vilka
jamforelseindex de anvander nar de utvérderar sina fonder (se tex intervju
med Nordeas VD i DN 4 januari 2008).

Konsumentverket

Aktorerna ovan “ldgger sig i’ produkten fond pd olika sétt, men de
paverkar inte det etiska i de mer specifika produkterna etiska fonder. FI
informerar pé sin hemsida att ”det skiter fondbolagen sjdlva”, och hur det
gar till handlar rapporten om nagot lagre fram. | det foljande ska vi titta pa
vilka aktorer som “ldgger sig i” den etiska delen av produkten etisk fond.
Som vi ska se handlar det uteslutande om marknadsforingsaspekter av det
etiska i etiska fonder.

Konsumentverket/KO &r en viktig aktor nar det galler granskning av hur
etiska fonder marknadsfors. Utbver granskningsfunktionen, utreder och
informerar myndigheten. FoOr all marknadsféring galler att den ska
overensstimma med “god marknadsforingssed”, vilket exemplifieras med
“lagar och andra fOrfattningar, domstolspraxis, god affirssed etc.”.
Marknadsforingen ska ocksa 1 ovrigt vara "tillborlig och for konsumenten
relevant och tydlig”. Vidare ska informationen “redogora for de risker som
har samband med den produkt som erbjuds” (KOV Dnr 98/K-1451. Regler
for marknadsforing av fonder Konsumentverket/KO).
Konsumentverket/KO kan utfarda vitesforeldagganden om inte regler for
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marknadsforing efterfoljs. Ur Konsumentverkets rapport (2000:18)
Granskning av fondreklam:

”3.3.1 Etiska fonder. Den som marknadsfor en etisk fond skall kunna
redogora for pa vilket satt fondens inriktning lever upp till detta epitet.
Granskningen har inte nu tillatit en narmare analys av om pastaendena ar
vederhaftiga. Vi kommer dock att framdOver sérskilt granska de etiska
fonderna for att se att placeringsinriktning mm 6verensstammer med
utfastelserna i marknadsforingen” (KO 2000:18, sid 9).

Konsumentverket/KO samverkar med flera andra instanser i arbetet med att
sékerstalla att marknadsforingsreglerna for etiska fonder efterféljs av
branschen. Till exempel skrev Konsumentverket/KO tillsammans med
Fondbolagens Forening, 1 januari 2000 en “Overenskommelse angdende
regler for marknadsforing av fonder”. I den atar sig Fondbolagens Férening
(se nedan) att ’sprida kunskap om reglerna hos sina medlemmar”, genom

9900

seminarier och  annan  utbildning oka  kunskapen”  om
marknadsforingsreglerna (KOV Dnr 98/K-1451).

Ett annat exempel pa samverkan &r att Konsumentverket/KO 2004 gav
Etiska Namnden for Fondmarknadsforing (ENF), i uppdrag att utreda och
klargora vad ”god branschsed for etiska fonder” egentligen innebér (Se
nedan).

Fondbolagens férening

Fondbolagens forening bildades 1979 och &r en branschorganisation som
ska tillvarata fondbolagens och fondspararnas intressen. ”En av
Fondbolagens Fdérenings viktigaste uppgifter som foretrddare for
fondbransch och fondsparare ar dess funktion som remissinstans i
fondfragor. Foreningen arbetar for en reglering som é&r funktionell,
konkurrensneutral och stabil. En reglering med dessa egenskaper &ar en
forutsattning for att fondbolagen skall kunna verka pa ett bra satt och ar
viktig ur ett fondspararperspektiv. Foreningen framfor ocksa sina
synpunkter aktivt genom framstéllningar till riksdag, regering och olika
myndigheter” (www.fondbolagen.se). Flera av de olika aktorerna kring
etiska fonder &r pa olika satt lankade till varandra. Fondbolagens férening
ar, till exempel, medlem i Foreningen for god sed pa
viardepappersmarknaden “en fOrening som verkar for sunda regler pa
aktiemarknaden”.  Fondbolagens  forening 4r medfinansidr av
Konsumenternas Bank- och finansbyra, tillsammans med Bankforeningen
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och Fondhandlareforeningen. Fondbolagens forening &r dessutom
huvudman for Etiska Namnden for Fondmarknadsforing.

Etiska Namnden fér Fondmarknadsforing
Etiska Namnden for Fondmarknadsféring, ENF, har som huvuduppgift att
granska fondbolagens information och marknadsforing och se till att
Fondbolagens forenings riktlinjer foljs. Fondbolagens Forening tog for
nagra ar sedan, tillsammans med Konsumentverket/KO, fram riktlinjer for
etiska fonder. Utifran detta arbete skapades sa Etiska Namnden for
Fondmarknadsforing som 2004 tog fram ett sa kallat “vdgledande
uttalande” for etiska fonder. | det uttalandet betonas vikten av det tydligt
framgar av fondens information om vilken typ av hansyn den etiska fonden
tar.

Det dokument som kallas ”Viagledande uttalande angivet 19 januari 2004
1 drende 1/03 angdende marknadsforing av etiska fonder” ska “’klargora vad
som bor anses som god branschsed for etiska fonder”. I det si kallade
’vagledande uttalandet”, som det allmént refereras till, stir bland annat att
lasa:

”Begreppet ’etisk’ dr inte entydigt” och hinvisar till Svenska Akademins
ordlista som definierar etik som “vetenskapen om sedligt gott och ont”. ENF
konstaterar ddrefter att “vilka seder man refererar till varierar sjilvfallet.
Namnden finner inte att det later sig goras att ge en allmangiltig definition
av vad som avses med etisk. Begreppet &r relativt och subjektivt och dess
innebdrd forandras over tid. Bedomningen av vad som kan kategoriseras
som etisk maste darmed goras av den enskilde fran fall till fall. [ ] Enligt
nidmndens mening kan det diskuteras om begreppet ’etisk’ p.g.a. dess
relativa betydelse bor anvindas 1 marknadsforingen”.

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden
(www.godsedpavpmarknaden.se) har till andamal att “framja iakttagande
och utveckling av god sed pa vardepappersmarknaden”. P4 foreningens
hemsida stir vidare att den “verkar for detta &ndamél genom sina sakorgan
Aktiemarknadsnamnden, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Naringslivets
borskommitté, Radet for finansiell rapportering och Expertpanelen for
finansiell rapportering. Huvudman fér Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden ar: Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR. SRS,
Fondbolagens Forening Institutionella &gares forening for regleringsfragor
pa aktiemarknaden. OMX Nordic Exchange Stockholm AB. Stockholms
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Handelskammare. Svenska Bankf6reningen. Svenska
Fondhandlareforeningen. Svenskt Naringsliv. Sveriges Forsakringsforbund.

Konsumenternas bank- och finansbyra
Konsumenternas bank- och finansbyra (www.konsumentbankbyran.se) &r
en stiftelse som granskar, informerar konsumenter och ger rad. Stiftelsens
styrelse ar tillsatt av Finansinspektionen, Konsumentverket, Svenska
bankforeningen, Fondbolagens Forening och Svenska
Fondhandlareféreningen. Konsumenternas bank- och finansbyra ar opartisk
och ger konsumenter kostnadsfri information och vagledning i fragor som
handlar om banker, fondbolag eller andra finansiella institut. Byrans
verksamhet finansieras av branschen. P4 hemsidan skriver de att “en av
byrans viktigaste uppgifter ar att fanga upp konsumentproblem pa omradet
samt sammanstélla och redovisa dessa for myndigheterna och foretagen™.
Efter denna redogorelse av aktorerna kring dels fonder mer generellt och
aven specifikt de som kallas for etiska eller ansvarsfulla atervander vi nu
till produkten etisk fond och de aktérer som aterfinns kring formandet av
den, som jamforelse med de aktorer som listas hdr ovan kan de som
diskuteras i det féljande kallas for inre aktorer.

Etiska fonder

Innan vi gar narmare in pa aktorerna kring just den specifika typ av fond
som kallas “etisk” kommer har forst en redogdrelse av hur kategoriseringen
av de etiska fonderna ser ut samt en kortare historik éver utvecklingen av
dessa typer av produkter.

Akronymen SRI star for “’socially responsible investment” och anvinds
ofta som samlingsnamn for olika typer av etiska fonder och &ven for den
industri som har vuxit fram kring dessa. Men kart barn har manga namn
och andra termer som forekommer &r till exempel “etiska placeringar”,
“etiska investeringar”, “ansvarsfulla” investeringar eller placeringar,
”sociala”, “hallbara” eller ”grona” investeringar. | litteraturen kring SRI
noteras ofta “heterogeniteten inom den etiska investerings-rorelsen”
(Sandberg 2008:27) och inte sallan uttrycks onskningar om mer rigorésa
definitioner av vad som innefattas i begrepp som “etisk investering”, etisk
fond” och "ansvarsfull placering” (Sparkes 2001; Sandberg 2008).

Men, som en fondférvaltare pa Banco, fondbolaget som i sin
marknadsforing sdger sig vara “ledande pa ansvarsfulla placeringar”,
uttryckte det:
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”En fond 4r en fond. Det &r ingen skillnad, rent ekonomiskt om det &r en
etisk fond eller inte. Nér du har en fond sa har du en eller flera forvaltare
som styr innehavet i fonden och det &r i det beslutsfattandet som det finns
skillnader. Rent tekniskt gar det till pa samma satt, men det skiljer sig i vissa
beslut. Har man ansvarsfullhet som prio ett sa kan det handa att vissa beslut
kommer framfor andra. Men tekniskt sett ser det likadant ut. En fond ar en
fond oberoende om den ir etisk, eller inte har den stdmpeln.”

Och det ar pa de olika urskiljningsverktygen och strategierna i sadana
fonder som allmant kallas for etiska som detta avsnitt &r fokuserat.

Sedan etiska fonder skapades har tva nyckelfunktioner varit nédvandiga,
namligen att de ska “motsvara investeringsbehoven och sikta mot att fa till
stand positiv forindring” [min dversittning] (Dreblow 2005:7). Sett ur ett
kundperspektiv anges malet for etisk investering vara att “etiska Kriterier
moter investeringskriterierna” och en 6nskan om att “make a difference”
(ibid.). En minsta gemensam nédmnare for den sortens fondinvesteringar
som generellt kallas for “etiska” ar att de, utdver gidngse ekonomiska
overvdganden, aven syftar till att ta den investerande kundens varderingar i
beaktande i investeringsprocessen. Sadana beaktanden gors i sjélva
formandet av den etiska fonden i dess sammansattning och med hjalp av
olika typer av sa kallade placeringsstrategier, amnade att underlatta arbetet
med urvalet av foretag som fonden ska investerai.

Etiska placeringsstrategier

En grov indelning av de olika placeringsstrategier som finns vad géller
etiska fonder ger vid hand tre kategorier, som kan kallas for de
exkluderande, de stodjande och de aktiva.

De exkluderande placeringsstrategierna har funnits langst och ar
fortfarande de vanligaste placeringsstrategierna vad galler etiska
investeringar. Dessa placeringsstrategier uppges ha sina rotter i den kristna
hogerns vérderingar i USA (mer om detta h&r nedan). En exkluderande
placeringsstrategi kan dven kallas for “avoidance strategy”, “negative
screening” och, pa svenska, avstd-fonder”. Grundtanken 1 strategin ar att
investeraren undviker att placera pengar i féretag och/eller branscher som
anses vara moraliskt problematiska eller oacceptabla. De forklaras vara
“fonder dir investering undviks i foretag vars verksamhet strider mot
spararens uppfattning om vad som &r etiskt” (Skillius 2002:3). Det vill sidga
att foretag som ar verksamma inom vissa specifika branscher utesluts ur det
urval av foretag som fondbolaget har att vélja pa néar han eller hon ska
skapa en fond. De allra vanligaste branscherna som en etisk fond utesluter
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ar vapen-, tobak-, alkohol- och porrindustrierna. Men i en exkluderande
investeringsstrategi som tillampar sa kallad negativ screening kan édven
kriterier som  korruption, milj6forstéring, manskliga rattigheter,
produktions- och arbetsvillkor och djurrattigheter tas i beaktande. FOretag
som kan kopplas till exempelvis kéarnkraft eller fortryckande regimer kan
ocksa inga i granskningen.

Screening betyder har granskning eller genomgang. Det innebér att ett
fondbolag gar igenom det totala utbudet av aktier pa till exempel den
svenska borsen och sedan valjer bort, eller till, bolag utifran sina etiska
kriterier. Enskild exkludering, “’single screening”, kallas det nir fonder
exkluderar hela lander eller, vilket &r an vanligare, specifika branscher, som
till exempel tobaks- eller vapenindustrin. Normbaserad screening innebar
att fonden inte placerar 1 foretag som ar 1 konflikt med “globala normer”
som till exempel dem som upprattats av organ som FN och OECD.

Sa kallade 7strictly screened ethical funds™ dr sddana som tillampar
granskningskriterierna strikt och exkluderar darmed stort antal foretag.
Fonder som &r nagot mer generdsa i sina uteslutningar av modjliga
investeringsobjekt kallas “’less strictly screened” eller “’lighter green”. Nér
det galler tillampning av granskningskriterierna anses avgransningarna
mellan etiskt och oetisk som problematiska med nddvandiga. Det ar svart
att beddma vilka foretag som kan inkluderas i en viss etisk fonds specifika
sammansattning. Ett satt att satta en grins for forekomsten av “oetiska”
inslag i en etisk fond ar att bestimma att det “oetiska™ halls inom en viss
procent av avkastningen. Till exempel kan en affarskedja vars avkastning
baseras till mindre 4n 5% pa tobak tillatas inga i en etisk fond medan
foretag som tillverkar, eller odlar, tobaksprodukter maste uteslutas helt. |
Sverige har Etiska Namnden for Fondmarknadsforing, ENF, utfardat
riktlinjer som sager att hogst 10% av ett foretags avkastning far baseras pa
nagon av de icke-accepterade industrierna for att en fond med epitetet
“etisk” ska fd investera 1 ett sddant foretag. Nagon nolltolerans anses
omojligt att strava efter. Ytterligare ett exempel pa svarigheterna med
avgransningar for vad som far inga i en etisk fond ar att “animal testing
may be a negative screen, which excludes most pharmaceutical firms from
many ethical funds, but the sale of medicines that have been tested on
animals may be acceptable” (Dreblow 2005:17-19).

En andra kategori av placeringsstrategi ar den som kan kallas for
stodjande. Hér tillampar man ett annat, inkluderande, urvalsangrepp. En
fond med denna strategi sOker ut och placerar i foretag som &r sarskilt
duktiga pa att ta etisk hansyn. Den har typen av etiska fonder brukar aven
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kallas for best-in-class”, eller bast-i-klassen-fonder och placerar i foretag
som &r goda foredomen géllande etik och/eller miljo i sin bransch. Sadana
stodjande placeringsstrategier kallas ocksa for ’positive approach”, positive
screening” eller “affirmative screening”. Grundtanken hir ar alltsd att
fondbolagen, med hjélp av positiv screening, hittar sddana foretag och/eller
hela branscher som anses vara moraliskt exemplariska pa olika satt och
darefter placerar pengar i dessa fOretag/branscher for att stddja och
uppmuntra det goda syftet. ”Typically, this might be companies whose
activities are believed to have beneficial outcomes for or impact on people,
animals and the environment” (Dreblow 2005:19). Har finns en liknande
avgransnings- och definitions problematik som den vid negativ screening.
Sadana fonders sammansittningar kan variera stort. Som exempel kan
ndmnas att Storbritanniens forsta etiska fond, Stewardship Fund, baserade
sitt fondinnehav pa ”companies providing the basic necessities of life”. Har
tillampades ocksa en idag vanligt forekommande kombination av negativ
och positiv screening, viken har beskrivits sa har: ”This includes companies
involved in housing, clothing, food, energy and water where companies do
not operate in such a way that they are excluded in accordance with the
negative criteria” (Dreblow 2005:20).

Inom kategorin stodjande placeringsstrategier for etiska fonder kan man
ocksa placera det som i branschen kallas for ’tema-fonder”. Tema-fonder
ar ett samlingsnamn for fonder som foljer ett tema och dar malet med
investeringen &r att styra kapital till féretag som specificerar sig utveckling
inom ett séarskilt omrade. Foretagen som ingar i en tema-fond ar typiskt
nya, ofta mindre, foretag inriktade pa innovativa, inte séllan tekniska,
I6sningar pa sarskilda problem som ofta kan kopplas till miljoomradet.
Exempelvis kan en temafond tas fram ur ett resonemang om att vérlden
antagligen kommer att ga Over till att anvanda fornyelsebar energi, varfor
investerare gor klokt i att investera i foretag som sysslar med utveckling av
fornyelsebar energi och en fond bestaende av vardepapper fran sadana
bolag borde darmed kunna generera avkastning. De flesta
miljoteknikfonder kan klassificeras som temafonder. Eftersom det ofta
handlar om investeringar i sma och nya foretag anses den har sortens
placeringar vara mer riskfyllda &n andra och ett mindre innehav
rekommenderas. Har uppstar saledes en konkret spanning mellan de tva
malen att generera kapital och gora gott. ”Whilst exciting, such investments
tend to focus on very small companies, which is regarded as increasing risk
and, as such, is viewed with caution by many. This area is generally
accepted as being appropriate only for a small proportion of an investor’s
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money or only for the wealthier investor” (Dreblow 2005:20). En sarskild
kategori tema-fonder ar sa kallade miljofonder, eller “clean-tech” fonder,
som dr ett samlingsnamn for fonder som placerar i foretag som arbetar
inom miljoomradet eller foretag som ar foredomen nar det galler
miljoarbete.

En tredje kategori av placeringsstrategier for etiska fonder ar de aktiva.
Denna strategi kallas ocksa for aktiv paverkan” och “direkt dialog”, och
pa engelska “activist strategy” eller “shareholder activism” och
”constructive engagement”. Grundtanken med denna placeringsstrategi ar
att fondforvaltaren har en aktiv och pagaende dialog med de foretag som
ingar i en etisk fond. Syftet ar, forstas, att konkret paverka foretag. Som en
del av en aktiv placeringsstrategi kan inga att ga pa bolagsstammor och
vara en aktiv aktiedgare genom dialog och rostning. Har soker investeraren,
det vill sdga fondbolaget men aven enskilda fondandelsagare, paverka
moraliskt oacceptabla foretag i egenskap av deldgare i syfte att fordndra
foretaget s att saga inifran. Har &r ofta ett uttalat syfte ocksa att mer
langsiktigt uppmuntra till o6kat och generellt ansvarstagande inom
affarsvarlden i stort. En aktiv placeringsstrategi kan tillampas pa vilken
fond som helst, vare sig den &r negativt eller positivt granskad i sitt urval.
Strategin har ar direkt paverkan och malet ar att genom dialog mellan
forvaltaren och foretaget konkret paverka foretaget i den riktning som
forvaltaren onskar.

Det &r vanligt att fondbolag med ett urval av etiska fonder anvander sig
av de tre olika placeringsstrategierna i kombination med varandra. Det vill
sdga att fondbolaget kanske inledningsvis har uteslutit vissa branscher for
att dessutom anvanda sig av bade stodjande urvalsstrategier och direkt
dialog med utvalda foretag i syfte att aktivt paverka dessa. Ett belysande
exempel &r fondbolaget Banco som tydligt kommunicerar att de dgnar sig
at “ansvarsfulla placeringar” och “aktiv pdverkan” men som dven baserar
sitt fondurval pa exkluderande placeringsstrategier vilket utesluter vissa
branscher.

En placeringsstrategi som inte kan raknas till dessa tre mest vedertagna
ar vad som har kommit att kallas for den filantropiska placeringsstrategin.
Tanken hér &r att fondinvesteraren skanker en viss del av fondens
avkastning till valgérande andamal. Det finns dven sarskilda fonder som
har detta som uttalat mal. Hos Banco kallas sadana fonder for ideella” och
beskrivs som “fonder didr en del av fondformogenheten eller
forvaltningsavgiften skénks till ndgot ideellt andamal”.
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Jag har noterat att det i viss litteratur om etiska fonder anges att “etisk
investering” frimst hanvisar till s& kallade screenade fonder och darmed till
nagot sorts urvalsinstrument, inkluderande eller exkluderande, i
sammansittningen av fonden. Medan samlingsnamnet SRI, “socially
responsible investment”, sdgs kunna hanvisa mer specifikt till fonder som
har inriktning av “engagemang” och direkt paverkan” pa ett mer uttalat
sétt (se t.ex. Dreblow 2005:11).

Nagonting som ofta namns i litteratur om etiska fonder &r att den
exkluderande placeringsstrategin ar den som har anvénts langst och att den
ocksa, fortfarande, ar djupt rotad i religiosa varderingar. De stodjande och
aktiva placeringsstrategierna har utvecklats under det senaste decenniet och
de grundar sig typiskt mer pa konventioner och riktlinjer utformade av
NGO:s som till exempel FN, ILO eller WWF (Fries 2006:3).

Etiska fonders historik

Aven om benidmningar som “etiska fonder” och “ansvarsfulla placeringar”
ar relativt nya har produkter av den typen funnits i flera hundra ar. Det ar
hér 1 etiska fondernas tidiga historik som kristna varderingar och
religioners roll kommer in i bilden.

Det finns de som hdvdar att etiskt fondsparande med kristna vérderingar
som grund har funnits i flera tusen ar. ”Att utnyttja finansmarknaden for att
kanalisera sina besparingar till, eller halla dem borta fran, vissa andamal &r
ett fenomen som kan sparas till biblisk tid”, skriver Skillius (2002:4). Men
en mer vedertagen historisk redogorelse av etiska fonders ursprung borjar
pa det tidiga 1880-talet i USA bland kvékare och metodister. Inom dessa
religiosa samfund tillampades det som nu har kommit att kallas for negativ
screening da medlemmarna vagrade att ge sitt stod till foretag som de, mot
bakgrund av sina tolkningar av kristendomens vérderingsgrunder,
definierade som syndiga och moraliskt forkastliga. All verksamhet som
kunde kopplas till vapen, spel, tobak, alkohol eller pornografi uteslots
darmed fran listan av foretag som man, som kvékare eller metodist, fick
placera kapital i (se t.ex. Fries 2006, Sandberg 2008, Skillius 2002).

Vad géller mer modern tid ar det Vietnam-rorelsen och 60-talets anti-
krigsprotester i USA som ofta omnamns som katalysatorer for en vag av
ansvarsfulla investeringar, det vill siga att aktivt valja bort att placera i till
exempel vapenindustrin. Ett exempel var metodisternas fond Pax World
Fund vilken startades 1971. De omfattande protesterna mot
apartheidregimen i Sydafrika omskrivs som en socialrorelse som kom att
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paverka investerares val av foretag att placera kapital i (Domini 2001,
Hasselstrom 2008, Sandberg 2008, Sparkes 2001, 2002).

Storbritanniens forsta etiska investeringsfond skapades av Friends
Provident, som fram till bérjan av 1970-talet investerade “along Quaker
lines” (Dreblow 2005:17). Denna fond har for 6vrigt statt modell for de
etiska placeringsstrategier som svenska KPA tillampar (Fries 2006). Det
vill séga man undviker att investera i foretag som ar verksamma i branscher
vilka producerar vapen, alkohol, tobak eller pornografi. Pa 70-talet uttalade
Friends Provident sadana kriterier till sina nya etiska fonder vilka snart blev
attraktiva och hittade nya kunder. Snart inkluderades andra och nya och
aktuella kriterier som att till exempel exkludera foretag som kunde kopplas
till apartheidregimen i Sydafrika (Dreblow 2005). Pa senare tid har
klimatfragan kommit att fa allt stérre betydelse med den paféljden att
miljomassiga hansyn ocksa har kommit att ingd i de kriterier som
ansvarsfulla investeringar bor ta hansyn till (Dreblow 2005, Ohlstrom
2008).

Den senare tidens utveckling av etiska fonder har inneburit att en storre
acceptans av den sortens placeringsstrategier har vuxit fram. Sa var inte
fallet bara for nagra artionden sedan. Som exempel pa en for inte allt for
lange sedan radande syn pa etiska fonder kan namnas att Stewardship
Fund, en av Storbritanniens forsta, och storsta, etiska fonder som skapades
1984 1 borjan kallades for ”Brazil fund” bland investerare och forvaltare.
Anledningen var att s ménga tyckte att ”you had to be nuts to invest in it”
(Dreblow 2005:18) [Observera att det engelska namnet pa parandten &r
Brazil nut och “nuts” betyder, som bekant, inte bara ”not” pa engelska utan
ocksa ’galen”, “knédpp”’].

Att den kristna vérderingsgrunden har haft stort inflytande i formandet
av produkten etisk fond &r tydligt historiskt men &ven fortsattningsvis.
Religiosa samfund &r stora ekonomiska aktérer som bidrar till utvecklingen
av etiska fonder. Som en fondanalytiker konstaterade i1 en intervju: “Etiska
fonder borjade som investeringar baserade pa kristna vérderingar i USA
och kom hit via Svenska kyrkan, som har massor av kapital!”

Det var Svenska Kyrkan som drev pa utvecklingen av etiska
investeringar i Sverige. Till exempel startade Svenska Kyrkan tillsammans
med Robur Svenska Kyrkans Vardepappersfond pa 1980-talet (se Kreander
2001, Fries 2006, Ohlstrom 2008). En inblick i Svenska kyrkans arbete
som aktor pa finansmarknaden ges i en bok som Svenska Kyrkan gav ut
2007. Ansvarsfull forvaltning: vagledning i finansiella placeringar
(Karlsson och  Moller 2007) innehaller etiska riktlinjer och
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rekommendationer  for  placeringspolicy som ska gélla  for
kapitalforvaltingen av Svenska kyrkans tillgangar och ”vad Bibeln kan ldra
oss om vad som kénnetecknar en god forvaltare” (Karlsson och Moller
2007:8). Svenska kyrkans kapitalplaceringspolicy sammankopplas har &ven
med organ som FN och konventioner om manskliga rattigheter. | en ledare
I en tidskrift utgiven av Svenska kyrkan kommenteras boken och Svenska
kyrkans roll som ansvarsfull marknadsaktor pa foljande vis: ”’Sjalvklart ska
Svenska kyrkan ligga i framkant i tillampningen av dessa konventioner nar
forvaltningsuppdrag ges till olika banker och kapitalforvaltningsinstitut”
(Zygmunt 2007).

En samtida och pagaende utveckling for etiska fonder ar att dven fragor
som maénskliga rattigheter, arbetsvillkor, djurrattigheter, korruption kommit
att ingd i listan av etiska och sociala hansyn som ska beaktas vid
ansvarsfulla kapitalplaceringar (Dreblow 2005:17-18). Det tidigare religiost
baserade och exkluderande urvalet har pa sa satt borjat kompletteras av en
stodjande placeringsstrategi, ofta i kombination med aktiv paverkan
(Hasselstrom 2008). | den utvecklingen har stora NGO:s, sa som till
exempel FN, OECD, ILO och WWF, kommit att fa allt storre inflytande
och betydelse i placeringsstrategierna for etiska, eller ansvarsfulla
investeringar (Hasselstrém 2008, Fries 2006).

| andra lander an de jag har framst har uppehallit mig vid, finns etiska
fonder som speglar andra religiosa vardegrunder. En skribent beskriver till
exempel hur det i katolska ldnder anses vara hogst “oetiskt att investera i
foretag som livnar sig pa preventivmedel och aborter, och de som
foresprakar Islam anser att investeringar i foretag som framstéaller livsmedel
fran flask ar oetiska” (Ohlstrom 2008:39). Inom den muslimska vérlden
finns ocksa exempel sharia-fonder som inte investerar i bolag som handlar
med vapen, alkohol, pornografi, banker eller 6vrig finansverksamhet. En
forsta sddan “islamfond” startades 1 Sverige under 2008 (Dagens Nyheter
27 augusti 2008).

Begreppet etisk”

Etiska fonder skulle enkelt kunna definieras som sadana fonder som tar
nagon form av etisk hansyn i sin placeringsstrategi. Problemet med en
sadan definition uppstar nar man fragar sig vad begreppet etisk innefattar,
och inte. Enligt Svenska Akademiens ordlista 6ver svenska spraket (2006)
betyder etisk” “frdga som ror etik”, ett begrepp som 1 sin tur definieras
som “vetenskapen om sedligt gott och inte” (2006:189). Begreppets
innebord varierar emellertid beroende pa vem som definierar vad som é&r
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etiskt, och kanske dven var och ndr denne person definierar det. Av detta
foljer att det inte gar att tydligt avge vad termen “etisk” 1 produkten etisk
fond egentligen betyder. L&gg dartill den senare tidens utveckling med nya
termer som till exempel ”ansvarsfulla placeringar”, “hallbara investeringar”
och sociala fonder” vilket gor problemet att definiera vad “etisk” star for
an mer komplext. Ansatser att tydligt avgransa och definiera sadana
begrepp tenderar att fastna i forsoken att definiera termen “etisk”. Filosofen
Joakim Sandberg, som har disputerat pa amnet etiska fonder, konstaterar,
fran ett tillampat filosofiskt perspektiv, att det inte ar majligt att komma
fram till en definition av vad en etisk investering ar eftersom det &r en
oppen fraga som involverar en rad underliggande faktorer (Sandberg
2008:28).

Har foljer nagra belysande exempel pa forsok att definiera vad “etiskt”
betyder. Etiska Namnden fér Fondmarknadsforing, ENF, hanvisar till
Svenska Akademins definition av etik och konstaterar darefter att vilka
seder man refererar till varierar sjalvfallet. Namnden finner inte att det later
sig goras att ge en allméngiltig definition av vad som avses med etisk.
Begreppet &r relativt och subjektivt och dess innebord foréandras Over tid.
Beddmningen av vad som kan kategoriseras som etisk maste darmed goras
av den enskilde fran fall till fall” (Etiska Ndmnden f6r Fondmarknadsforing
2004).

Konsumentverket lutar sig mot ovan ndmnda Etiska Namnds riktlinjer i
sitt  forsok  till  definition: ”Namnden [Etiska Namnden for
Fondmarknadsféring] kommer fram till att det inte gar att ge nagon
allmangiltig definition av vad som avses med etisk och att det foljaktligen
inte heller & majligt att ange kriterier for nar en fond kan betecknas som
etisk. Begreppet &r relativt och subjektivt och innebdrden férandras Gver
tiden. Vad som ska betraktas som etiskt far enligt namnden darfor bedomas
av den enskilde fran fall till fall. Med tanke pa den relativa betydelse
begreppet har &r det emellertid sérskilt viktigt att fondbolaget tydligt
informerar om vilken placeringsstrategi deras etiska fonder har samt tar
fram strategier for hur den ska efterlevas” (Konsumentverket 2004).

FOrsok att hitta nagorlunda enhetliga och tydliga definitioner av vad det
etiska i en etisk fond innebér fastnar inte séllan i problematiken med att
definiera vad de ”sociala” och etiska” dimensionerna egentligen dr. En
lista pd vad som bor beaktas vid “sociala” investeringar lyder: “human
rights, labour standards, equal opportunities, diversity, and bribery and
corruption” (Dreblow 2005). “Etiska” fragor handlar om tobak, spel,
pornografi och militdren” (ibid.) och de miljoméssiga fragorna inom
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ansvarsfulla placeringar handlar till exempel om: ”pollution of land, sea or
air, nuclear, renewable energy, environmental management, transport and
mining” (ibid.). Forfattaren till dessa listor” dr dock noga med att “the
issues that sit within each of these areas are open to a great deal of
interpretation and debate, and many can be considered to exist within more
than one of these headings” (Dreblow 2005:12). Vad som anses vara etiskt
forandras Over tid och ar nagonting hogst subjektivt och individuellt. Det
finns darfor ingen konsensus, varken i branschen eller hos konsumenter och
myndigheter, kring vad som &r etiskt och ansvarsfullt nar det géller etiska
fonder och ansvarsfulla placeringar.

”Just as different people have different views on life and how they go about
it, so they will wish any ethically driven investment that they make to match
their views and approaches as closely as possible. The proliferation not only
of ethical and SRI funds but also of different investment models is a very
healthy sign, indicating that this investment sector can now offer funds that
can closely match the views held by most people across the spectrum of
ethical and social concerns and funds that closely reflect the manner in
which people would prefer to express their views” (Dreblow 2005:23).

Mangfalden bland begreppen och bristen pa konsensus om dess innebdrder
gor att varje fondbolag utformar sina egna kriterier, som darmed definierar
sjalva varan/produkten. Kanske gar det att saga att just bristen pa tydlig
definition av vad en etisk fond egentligen &r har bidragit till ett 6kat antal
organisationer som sysselsatter sig med forsok till definieringar, utfardande
av riktlinjer samt viss 6vervakning och kontroll av den etiska fondindustrin.
For att garantera att de sjalva efterfoljer sin definierade etik har de instiftat
en rad organisationer som pa olika satt ska se till att etiken uppréatthalls. |
den tidigare redogdrelsen Over vad jag kallar “yttre aktorer” &terfinns till
exempel Etiska Ndmnden for Fondmarknadsforing, Féreningen for god sed
pa vardepappersmarknaden och Konsumenternas bank- och finanshyra.

Det ar alltsa upp till varje fondbolag att sjalva bestimma vad de menar
med en etisk fond bara de tydligt och klart anger detta. FOr att kunna fatta
beslut om ett eventuellt kop av en specifik etisk fond ska varje enskild
konsument sedan, i sin tur, bestdmma om fondbolagets definition
overensstammer med hans eller hennes personliga uppfattning av vad etisk
betyder.

Har foljer nagra belysande exempel pa hur fondbolag resonerar kring sin
syn pa vad etisk betyder. Just dessa exempel dar hamtade fran Swedbanks
hemsida men ar typiska for hur manga andra fondbolag informerar om
begreppet “etisk” och etiska fonder.
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“En etisk aktiefond som placerar 1 Japan ar fortfarande en aktiefond som
placerar i Japan, med de risker och mojligheter en sadan placering ger.
Déremot ger den etiska japanska aktiefonden ytterligare en dimension till
ditt sparande genom att fonden inte placerar i bolag som bryter mot till
exempel manskliga rattigheter eller placerar i aktier fran vapenbranschen.
Den etiska dimensionen gor att placeringen kanske har ett mindre urval av
aktier att placera i jamfort med om den inte tagit etisk- eller miljéhénsyn.”

Pa ett annat stalle pa hemsidan understryker Swedbank att det till slut anda
ar den individuelle kundens egna definition av vad han eller hon anser vara
etiskt som galler:

”Vad som ér etik for en person kanske inte 4r samma sak for en annan? Det
finns idag inte heller nagra helt fastslagna normer eller definitioner om vad
etik ar for nagot. Beroende pa vem som presenterar en etisk fond kan
definitionerna skilja sig at. Det ar darfor viktigt att du laser igenom
beskrivningarna av bade fonder och andra sparprodukter sa att du hittar
nagot som stimmer Overens med hur du ser pd det hdr omrddet” (www.
swedbank.se).

Trots problemet med att hitta en allmangiltig definition av begreppet
“etisk” skulle man sammanfattningsvis kunna sédga att det finns vissa krav
som kan stillas pa en fond som bir epitetet “etisk”. I Sverige, och enligt
Etiska Ndmnden for Fondmarknadsforings riktlinjer, &r en forutsattning for
placering i ett visst bolag att hogst tio procent av dess omsattning kommer
fran angiven icke accepterad verksamhet. Fondbolagen ska dessutom, och
utover det lagstadgade fondfaktabladet, tillhandahalla generell information
om de etiska fonderna och vilka etiska kriterier som fonden avser att
investera efter. Informationen ska inte endast finnas tillganglig pa en
hemsida utan dven kunna tillgas i skriftlig form. Enligt ENF:s riktlinjer
maste fondbolagen ocksa I6pande kontrollera och sdkerstélla att de etiska
kriterierna uppfylls, och redovisa detta till exempelvis i samband med
fondbolaget arsberattelse (se tex ENF 2004, Ohlstrom 2008).

Né&r vi nu har konstaterat problemet med att hitta generella definitioner
for vad som ar etiskt kan det vara pa sin plats att papeka att det vid varje
forsok att definiera vad som &r etisk dven antyds vad som anses vara
oetiskt. Eftersom anvindandet av termen “etisk investering” implicerar att
investeringar utan detta epitet saledes ar oetiska tycks en del
marknadsaktorer vara bekvdmare med termer som ”socially responsible
investment”, eller ansvarsfulla investeringar”. Det har dock dven noterats
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att ocksa dessa termer for med sig normativa implikationer eftersom
investeringar som inte dr socially responsible” eller, pd svenska,
ansvarsfulla” darmed kan anses vara “antisocial”, “irresponsible” eller
“oansvariga” (se t.ex. Sparkes 2002: Sandberg 2008).

Det kan till och med sdgas vara sa att produkter definierade som “etiska”
eller ansvarsfulla” fonder ar beroende av, och forutsétter, att det fortsatt
finns “oetiska” och “oansvariga” fonder pd marknaden. Socialantropologen
Anna Hasselstrom skriver att: “Ideas and practices relating to ethical
investing would not exist unless there were un-ethical funds for sale as
well. That is, unless the companies that sell financial investments also sold
investments not specifically defined and constructed as ‘ethical’. ‘Morally
bad’ investments are a prerequisite for ‘morally good’ investments”
(Hasselstrom 2008:160). Eller som en fondanalytiker jag intervjuade
uttryckte det: ’Séljare av etiska fonder pastir dessutom direkt eller indirekt
att alla andra fonder ar onda. Fler &n jag minns nog KPA:s
reklamkampanjer som under manga ar har pekat ut andra fondbolag som
djavlar med rdéda horn i pannan och liknande”.

Att epitetet “etisk” om en investeringsfond dr mer ett marknadsforings-
och forséljningsargument an ett faktiskt moraliskt och etisk
stallningstagande och en handling med syfte att forbattra varlden ar en
vanligt forekommande kritik mot etiska fonder och de fondbolag vilka har
dem som produkter i sitt fondutbud. I sin avhandling Making money or
making a difference? argumenterar filosofen Joakim Sandberg i den
riktningen. | en tidningsintervju om sin forskning kring etiska fonder sager
han: ”Etiska fonder vilseleder. Det ar om0jligt att undvika inblandning av
vapenindustrin 1 en fond” (Sydsvenskan 7/4 2008). En av Sandbergs
slutsatser i sinavhandling ar att det inte finns nagonting som de facto kan
kallas for etiska fonder. En av orsakerna till detta &r, menar Sandberg, att
fondfdrvaltare till syvende och sist alltid prioriterar finansiella hansyn 6ver
etiska (Sandberg 2008).

Med en sadan argumentering kan man i forlangningen pasta att det kan
anses vara oetiskt att investera kapital i en fond som kallas for etisk”. Att
placera kapital i en etisk fond kan ses som en sorts friskrivning fran egna
etiska stéllningstaganden och att investeraren pa sa satt koper sig fri fran
egna moraliska dverviganden. I tidningsintervjun sidger Sandberg: Jag ér
radd for den passivitet det skapar ndr folk tanker att ‘nu har jag varit god,
nu behover jag inte bry mig ldngre’”” (Sydsvenskan 7/4 2008). En av de
fondanalytiker jag intervjuade resonerar 1 liknade banor. Han siger: “Att
tro att man plotsligt blir en god ménniska bara for att man véljer en “etisk”
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fond &r att gora det véal enkelt for sig. Det galler inte bara att dova det egna
daliga samvetet utan istillet se till att ens pengar verkligen gor gott!”.

Jonas Lindmark fondanalytiker pa Morningstar skriver i sin krénika pa
analytikerfirmans hemsida att etiska fonder som véljer bort vissa branscher
kan ses som moderna tiders avlatsbrev. ”Genom att placera sitt sparande 1
en etisk fond sa kan man kanna sig god, darfor att man upplever att ens
pengar inte gor nagot ont. Men det &r en ren egoistisk upplevelse, eftersom
placeringen inte har nagon effekt pa borsforetagen eller deras verksamhet.
Och kérnan i ogillandet — att andra manniskor till exempel roker, dricker
sprit och anvander vapen — paverkas forstas inte alls” (Lindmark 2007).
Joakim Sandberg menar att det ar svart for individuella investerare att
patagligt paverka enbart genom placeringsstrategier eftersom det “alltid
kommer att finnas en marknad for vinstgivande foretags aktier” (Sandberg
2008:296).

Ett illustrativt exempel till argumenten att det behovs “oetiska” fonder
for att de “etiska” ska kunna finnas, samt Sandbergs pastdende ovan att det
alltid kommer att finnas investeringskapital for vinstgivande foretag vare
sig de anses vara etiska eller oetiska, ar den amerikanska uttalat oetiska
fonden Vice Fund. Vice Fund startades 2003 av Charles Norton och
fondens specifika placeringsstrategi ar att uteslutande investera 1 ”oetiska”
branscher. Fonden investerar saledes bara i foretag verksamma inom
alkohol-, tobak-, spel- och vapenindustrierna. Ar 2007 investerade Vice
Fund 75 miljoner dollar i dessa branscher och fonden har, enligt intervjuer
med dess grundare, varit “en vinstmaskin” som har ”gétt battre dn borsen 1
stort” (www.vicefund.com). | fonden aterfinns bland annat aktier fran
tobaksbolaget Altria Group, fd Philip Morris, och alkoholproducenten
Diageo som bland annat har Smirnoff, Bailys och Guinness. Fondens
grundare, Charles Norton, hdvdar att oetiska branscher ar oberoende av
virldsekonomin 1 stort. I en intervju sdger han: ”Branscherna dr néstan
immuna mot vad som hander med ekonomin. Folk kommer alltid att
fortsédtta att roka, dricka, spela, och kriga” (ur intervju publicerad pa
www.realtid.se, artikel publicerad 6 februari, 2007).

| sin moralfilosofiska avhandling kommer Joakim Sandberg till
slutsatsen att det inte finns ndgonting som egentligen kan kallas for “etisk
investering” och att individuella och potentiella investerare siledes kan
sdgas ha moraliska skal att avsta helt fran all sorts investering (Sandberg
2008:10 och kapitel VI11I).
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Produktutformning och marknadsféring

Fondindustrin omsétter enorma summor pengar, och fonder, kanske sarskilt
etiska fonder, har relativt snabbt blivit en viktig produkt pa
finansmarknaden. Utformningen av denna abstrakta produkt ar nara kopplat
till marknadsforingen av den. Man kan, lite tillspetsat, pasta att
konkretiseringen av produkten, visualiseringen av den etiska investeringen,
ar en viktig del av sjalva utformningen, produktionen av den. Etiska
fondernas placeringsstrategier ar viktiga identitetsmarkorer och fondernas
mest betydelsefulla marknadsféringsbudskap.

Hur etiska fonder och ansvarsfulla placeringar konkretiseras och
askadliggors for konsumenten av fondbolagen, via sin marknadsforing och
reklam varierar stort. Men man kan konstatera att varken herrar i kostym
och slips eller husfasader och inredningsdetaljer &r vanligt forekommande i
visualiseringen av etiska fonder. Istallet ar det bilder pa djur och natur,
barn, ”vaniga minniskor” i olika aldrar, hjartan och olika versioner av
jordklotet som far symbolisera den etiska fonden som produkt.

CLS CLS
147 7161
43

Symbol fran Banco

Bild fran KPA
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Bild fran Swedbank Robur

Att sarskilt de fondbolag som marknadsfor etiska fonder och/eller har
inriktat sig pa ansvarsfulla investeringar satsar mycket pa reklam av sina
produkter ar nagonting som har blivit uppméarksammat pa senare tid. Bland
annat kritiseras de etiska fondbolagen for att betala mer for marknadsféring
av sina produkter an for forvaltningen av dem. Sadan kritik far har
illustreras av ett exempel hamtad fran media. Dagens Nyheter konstaterar i
en artikel pa ekonomisidorna att: “Fondbolagen ér en av de branscher som
koper mest reklam”. Artikeln handlar specifikt om
marknadsforingskostnaderna for fondbolagens etiska fonder: “De sa
kallade etiska fonderna lagger ner en brakdel pa aktiv etisk forvaltning
jamfort med vad de lagger pa reklam. I ar kommer fondbolagen att betala
rekordhtga narmare en halv miljard kronor for reklam. Den aktiva etiska
forvaltningen hos bolagen kostar nagra fa miljoner. [] Till det kommer
kostnader for bland annat externa konsulter for att halla koll pa
internationella bolag” (DN 19 oktober 2007).

Experters roll

Produktionen av en etisk fond tycks vara sérskilt beroende av expertis av
olika slag. Utbver de sedvanliga ekonomiska- och finansiella analytikerna
involverade i utformningen av en fond verkar de etiska fonderna kréva en
rad andra typer av experter sa som till exempel olika sorters etikanalytiker,
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marknadsforings- och reklammakare och marketingexperter. Har foljer
nagra exempel pa hur vikten av for fondindustrin annars ovanliga,
kompetenser efterfragas och ges stor vikt.

I branschlitteratur om etiska investeringar fésts stor betydelse vid vikten
av att “kdnna kunden”. S& hdr stdr det i en bok som riktar sig till
marknadsaktorer: ”Being successful in marketing socially responsible
investing requires an understanding of the issues and the SRI investment
process. Most importantly of all, it requires an understanding of the client”
(Campanale 2005:77). Kunskap om den etiske investerarens
varderingsgrunder, psykologiska profil, forvantade beteende, ja till och
med alder, kén och yrke baseras pa marknadsundersokningar. Den typiske
etiske investeraren sags vara en medelalders kvinna med hog utbildning
och med medel- eller hdginkomst (Campanale 2005:86-91). Mot bakgrund
av detta konstateras att det handlar om en synnerligen attraktiv potentiell
kund eftersom hon ar mer valutbildad och tjdnar mer pengar an de flesta,
vilket gor att de kan fatta valgrundade beslut over tid och darmed investera
langsiktigt. “They are wealthier than average with a combination of
intelligence and education that ensures they are open to cogent
presentations of the case for an investment” (Campanale 2005:91). Det
professionella kundundersdkningsforetaget kan sdgas vara en aktdr som
lagger sig i formandet av produkten pa sa vis att de i produktionsledet
bidrar med expertkunskap om den tilltdnkta kunden, vilket i sin tur kan
tankas forma bade produktutformningen och marknadsféringen av den
etiska fonden.

“En etisk fond ar etikanalytikernas produkt” skriver foretagsekonomen
Liv Fries i en rapport med titeln Konsulters och experters roll i
tillverkandet av en fond (2006:2). Fries kartlaggning av vilka typer av
experter som anvands i produktionen av etiska fonder visar pa den stora
betydelse som bade fondbolagens egna etikanalytiker och inhyrda
etikkonsulter har 1 formandet av produkten. Fries skriver att: ”Alla fonder
tillverkas kontinuerligt av en hel rad experter” (Fries 2006:4). Hon
beskriver hur det kring en vanlig fond oftast finns en forvaltare som kan ta
hjalp av fondutgivarens aktieanalytiker och att forvaltarna av de etiska
fonderna har dessutom etiska riktlinjer att ta h&nsyn till. ”Dessa beslut
handlar om saker som fondutgivarna ofta inte haft egen kompetens om fran
borjan. De har 16st detta genom att anlita experter” (ibid.). I rapporten
diskuteras bland annat skillnader och likheter mellan de interna och externa
etikanalytikernas roller och kunskap och Fries konstaterar att de anstéllda
etikanalytikerna representerar fondbolaget utat, medan de inhyrda
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konsulterna tycks “anvdndas mer som en underleverantdr som tillverkar en
standardiserad vara”, i form av olika granskningsinstrument (ibid.:18).

I fondbranschens litteratur om etiska investeringar understryks ofta
vikten av “annan sorts kompetens”, underforstitt — &n den rent
finansanalytiska. Har &r ett exempel ur litteraturen: “An investment
provider that is serious about understanding SRI issues will also employ
one or more specialist fund managers” (Dreblow 2005:14). Fondférvaltare
med specialkompetens anses saledes behovas darfor att bedémningarna och
forvaltningen av etiska fonder ses som nagonting annorlunda jamfért med
forvaltningen av fonder som inte kategoriseras som etiska”. Forvaltare av
ansvarsfulla investeringar maste se forbi de vedertagna urvalskriterierna
och kunna anvéanda sig av andra varderingsverktyg, nagot som beskrivs
som bade “’time consuming and requires specialist knowledge” (ibid.).

Utbver vikten av att anlita experter som kan analysera den specifika
produkten etisk fond pa ett korrekt satt betonas ocksa att dessa produkter
kan behbdva specialistkompetens vad galler marknadsféring och
kommunikation. Det hdnvisas bland annat till stérre informationsbehov
gentemot kunderna och hogre beredskap och Gppenhet gentemot media.
”Socially responsible investment is a complex investment area; different
product providers offer different solutions and this can easily be
misinterpreted. If skepticism about particular funds or investment providers
is to be averted, their approach needs to be properly explained” (Dreblow
2005:14).

Ett upplevt 0kat behov av experter kring utformandet av etiska fonder
har gett upphov till viss kritik som bygger pa att de olika etikexperterna bor
professionaliseras i ndgon form. Om detta skriver Hasselstrom (2008), med
referens till William Laufer (2003): “He suggests the establishment of an
independent body with generally accepted accounting principles for social
reports, and alongside this he also sees the need for a new ‘respected
profession’: the social auditor. As long as these professionals do not exist,
Laufer argues, social screeners will continue to develop their own disparate
ways of measuring which will hinder efficient comparisons (Laufer 2003,
p. 250)” (Hasselstrom 2008:165-6).

Vad bestar da de olika etikexperternas expertis av? | sin rapport
diskuterar Fries bland annat att etikanalytiker och etikkonsulter har en
generell och gemensam kunskapsbas och att den tdmligen konkret kan
lankas till Forenta Nationerna. ”Det forefaller vara helt okontroversiellt att
saga att denna kunskapsbas i mangt och mycket utgar fran en gemensam
referenskalla: nédmligen en samling FN-konventioner” (Fries 2006:20).
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Som tidigare konstaterats har utvecklingen inom placeringsstrategierna for
etiska fonder gatt fran en exkluderande strategi grundad pa kristna
varderingar till en stodjande grundad pa olika globala organisationers
riktlinjer. Aven mot bakgrund av detta forefaller det troligt att den expertis
som anlitas i utformningen av etiska fonder baserar sin kunskap pa just
konventioner och riktlinjer utformade av organisationer sa som FN, OECD,
ILO eller WWF for att namna nagra namnkunniga och inflytelserika
transnationella organisationer.

Utformningen av produkten etisk fond &r, som tidigare konstaterats, tatt
sammanlankad, for att inte sdga intrasslad i, marknadsforingen av
produkten.  Men  kundundersokningsforetag,  etikanalytiker  och
etikkonsulter &r trots allt mer involverade i sjalva utformningen av
produkten, medan marknadsforingspersonal och reklammakare &gnar sig
mer specifikt at sédljandet av den. Lat vara med utformningen och
expertisen som sdljargument. ”Etiska fonder dr framst ett sdljargument for
fondforvaltarna”, havdar en av de fondanalytiker jag intervjuade.

Tva exempel — Banco och KPA

| det foljande satts fokus pa tva exempel pa produktutformning och
marknadsforing av etiska fonder. Det forsta handlar om fondbolaget
Bancos expertbaserade analysmetoder och det andra om pensionsbolaget
KPA:s uppmérksammade reklamkampanjer. Tanken &r att ge inblick i
etikkonsulters respektive reklammakares betydande roller.

Banco

Fondbolaget Banco grundades 1975 och &gnar sig, sedan 1993, at sa
kallade “ansvarsfulla placeringar”. P4 sin hemsida (www.banco.se) star det
att de “ar ledande 1 Sverige inom ansvarsfulla placeringar” och att de ar
“branschforegdngare inom det som numera kallas ansvarsfulla
placeringar”. De sdger sig arbeta proaktivt och de “pédverkar aktivt foretag
at ta storre ansvar for ménniskor och milj6”. Enligt Bancos hemsida har de,
hosten 2008, ett 40-tal anstidllda varav 20 ar forvaltare och tre
etikanalytiker. Viktigt att notera hér ar att en annan stor, i omsattning den
storsta svenska, aktor inom etiska fondindustrin — Swedbank Robur — i
slutet av september 2008 (alltsa mitt under arbetet med denna kartlaggning)
kopte upp Banco. HOsten 2008 hade Banco tio ansvarsfulla Sverigefonder,
sex ansvarsfulla utlandsfonder och tva ansvarsfulla blandfonder. Banco
definierar ansvarsfulla fonder pa foljande sitt: ”SRI betyder Social
Responsible Investments, och innebér att ett fondbolag investerar i foretag
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som tar hansyn till miljé och ménskliga rattigheter. En fond som bendmns
som ansvarsfull lever upp till ovanstdende krav”. Nigra exempel pa
ansvarsfulla Sverigefonder &r Banco Etisk Sverige, Banco Kultur, Banco
svensk Miljo. Exempel pa ansvarsfulla utlandsfonder ar Banco Etisk
Norden Banco Etisk Europa, Banco Etisk Global. Bancos ansvarsfulla
blandfonder heter Banco Forsiktig och Banco Balanserad.

Bancos huvudsakliga affarsidé kan ségas vara en overtygelse om att
ansvarsfulla placeringar ocksa ar vinstgivande. Pa sin hemsida skriver de
bland annat att: ”Det finns pengar att tjdna 1 det hir”, ”De foretag som
respekterar miljon och manskliga rattigheter & de som kommer att vara
mest I6nsamma pa sikt. Framtidens vinnare helt enkelt. Det &r dags att sluta
se pa ansvarsfulla placeringar som flum som inte skapar avkastning.” och
”Det ar business det handlar om — produkter och tjdnster, inget annat.”

Banco anvander sig av en kombination av exkluderande och stodjande
placeringsstrategier. Fondbolaget investerar till exempel inte i, som de
skriver 1 sin information, “foretag som har sin huvudsakliga verksamhet
inom foljande branscher: vapenindustri, tobaksindustri, alkoholindustri,
pornografisk produktion”. For att kunna avgora om ett foretag tillhér ndgon
av branscherna tobak, vapen, alkohol eller pornografi utgar Banco fran,
som de sdger, ’foretagets huvudsakliga verksamhet”. Med det menar Banco
att “minst 95 procent av fOretagets omsittning ska hirréra fran
verksamhetsomraden som inte avser produktion av tobak, vapen, alkohol
eller distribution av pornografi. VVad géller produktion av pornografi
investerar Banco inte 1 dessa Overhuvudtaget.” P4 sin hemsida skriver
Banco vidare att:

”For vissa borsnoterade foretag dr fraigan om branschtillhorighet irrelevant,
tex for investmentbolag som enligt reglerna ska ha en val spridd portfolj av
andra borsnoterade foretag. Har siktar var analys istdllet in sig pad om
investmentbolaget har nagra storre innehav i bolag som driver verksamhet
inom nagot av ovanstaende omraden. Med storre innehav forstas 10 procent
av investmentbolagets substansvarde eller att investmentbolaget ar
huvudigare 1 ett bolag av betydelse for substansvérdet”.

Vidare, vad géller de exkluderade branscherna, skriver Banco att de “med
alkohol avses produktion av drycker med hogre alkoholhalt an 2,8
volymprocent. Anledningen till att vi valt just denna niva ar att den utgor
gransen for vilka drycker som inom EU &r belagda med alkoholskatt.
Produktion av alkohol innefattar till exempel destillation av sprit, vin- och
cidertillverkning, samt 6lbryggning”. Med tobak menar Banco ”’produktion
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av till exempel cigaretter, cigarrer, snus och tuggtobak, men &ven dgandet
av tobaksodlingar”. Och pornografisk industri definierar Banco som
“produktion av  pornografisk film, pornografiska video- eller
ljudinspelningar och bilder. Betraffande féretag som distribuerar
pornografiskt material till kund, via t. ex. TV, stalls kravet att foretaget
sakerstaller att innehallet i det material som distribueras ar i enlighet med
gillande lagstiftning”.

Pa Banco ar en rad aktorer inblandade for att formulera vad som é&r etiskt
och ansvarsfullt. H&r finns en stab anstéllda etikanalytiker, under ledning
av Sasja Beslik, Bancos utatriktade chef for ansvarsfulla placeringar. Har
finns ocksa ett sarskilt etikrad, en lang lista av NGO:s, externt anlitade
etikkonsulter och screening foretag och ett marknadsforingsteam bestaende
av bade Banco-anstallda och anlitade reklammakare.

En viktig arbetsuppgift for Bancos egna etikanalytiker tycks vara att fora
vad de kallar for ”en aktiv dialog” med de foretag de investerar i. Denna
dialog manifesteras i etikanalytikernas “faltbesok™, det vill sdga faktiska
besok hos foretagen var de an ma vara i varlden. Dessa faltbesok blir sedan
en del av marknadsforingen av Bancos produkter i form av fotografier dar
etikanalytikerna star sida vid sida med anstéllda pa foretag i till exempel
Brasilien. Pa sin hemsida forklarar Banco vikten av dialog och besok sa
hér:

”Att placera ansvarsfullt innebér att foretagen vi investerar i maste ta ansvar
for manskliga rattigheter, arbetsvillkor och miljo. Det géller alla féretag vi
investerar i. Det betyder bland annat att de maste betala skaliga Ioner till
sina anstallda, ha tydliga miljomal och arbeta mot diskriminering, mutor och
korruption. Vi undviker inte kontroversiella branscher och foretag utan vill

istallet paverka foretagen att bli battre. Det gor vi genom envisa dialoger
och aterkommande besok”.

Att den aktiva dialogen och féltbesoken som Bancos egna etikanalytiker
reser runt och gor &ar viktiga instrument bade i utformningen och
marknadsforingen av foretagets produkter betonas pa flera stallen i Bancos
foretags- och produktinformation. Sa hér star det pa hemsidan:

”Vi har en aktiv dialog med foretag som vi tycker borde forbattra delar i sin
verksamhet. Bancos analytiker gor &ven regelbundna féltstudier, som
innebar att vi besoker foretag som vi investerar i, bade i Sverige och i andra
lander i syfte att kontrollera att arbetet med miljo och sociala aspekter
genomsyrar hela organisationen”.
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Och pa ett annat stélle pa sin hemsida skriver Banco:

”Vi for en dialog med foretag vi investerar i. Vi analyserar kontinuerligt
vilket ansvar de tar for sina anstéllda och sin omvarld. Vi tittar bland annat
pa arbetsvillkor, miljopaverkan, jamstalldhetsarbete. Vi gor det i saval
motesrum som pa falt. Om ett foretag har problem med dessa fragor, men
arbetar med att fordndra sin verksamhet ser vi det som positivt och ar villiga
att investera. Om ett foretag inte motsvarar vara krav och inte ar beredda att
forandra sig efter det att vi under lang tid har forsokt att paverkat det sa
slutar vi att investera eller séljer vart innehav”.

Bancos sé kallade “etikrdd” fyller en speciell funktion och kan ses som en
del av utformningen av Bancos produkter sa val som en del av
marknadsforingen av fondbolaget och dess produkter. Etikradet
sammantrader tva ganger per ar och bestar av 15 ledamoéter. Nio fran
ideella organisationer som ar slutna till Bancos ideella fonder, fyra fran
Banco och tva utanfor denna krets”. Medlemmarna 1 radet ar, utover de
fyra fran Banco, representanter fran Amnesty (tva stycken), Cancerfonden,
Diakonia, EFS, Hjarnfonden, Moderna Museets Véanner, Radda Barnen,
Roda Korset, Sveriges Ingenjorer och UN Water. “Etikraddet hjédlper oss i
fragor av svarare etisk karaktar. Det kan vara Overgripande
stallningstaganden men ocksa enskilda foretagsfall”, skriver Banco pé sin
hemsida.

Att organ som FN &r involverade i utformningen av Bancos produkter
blir tydligt i Bancos nétbaserade kundinformation dar de deklarerar att de
“har skrivit under ett antal ataganden” for att sedan lista de konventioner
och organisationer som de darmed har knutit sig till. Banco har
undertecknat The Principles for Responsible Investment (PRI) vilka &r
FN:s globala riktlinjer for ansvarsfull kapitalforvaltning. PRI, skriver
Banco, “syftar till att uppmuntra investerare att integrera miljomassiga,
sociala och dgarstyrningsaspekter i sin finansiella analys”. Banco har dven
skrivit p4 Global Compact, som de beskriver som ”FN:s globala riktlinjer
for niringslivet”. Ytterligare en koppling till FN gar direkt via Bancos chef
for ansvarsfulla placeringar, Sasja Beslik, som under 2007 och 2008 var
radgivare inom FN-organet UNDP “for fragor gillande finanssektorn och
vattenfragor”. Utdver dessa “underskrifter” har Banco en policy att endast
kopa utslappsratter fran Clean Development Mechanism, CDM, dven det
med kopplingar till FN, WWF och 38 ideella organisationer”.

Banco skriver pa sin hemsida att deras policy for ansvarsfulla
placeringar “bygger pa ett internationellt regelverk som antagits i FN och
OECD. Kiriterierna tar fasta pa foretagens agerande med avseende pa:
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Minskliga réttigheter, arbetsvillkor, miljofragor, korruption.” Exempel pé
det internationella regelverket” &dr FN:s deklaration om maénskliga
rattigheter och FN:s barnkonvention, samt flera miljoinriktade FN-
konventioner, en rad ILO-konventioner, samt OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag.

Banco anvander sig dessutom av externa screeningforetag och inhyrda
etikkonsulter i arbetet med att sakerstélla ansvarsfullheten i sina produkter.
Bancos samarbete med Innovest ar ett exempel pa en extern etikkonsult.
Banco samarbetar med “Europas ledande screeningforetag, Innovest” som
”bistdr med djupgranskning av foretag”, uppger Banco. Innovest grundades
1995 och uppger sig “integrera hallbarhet och finans genom att identifiera
icke-traditionella riskfaktorer och vérde potentialer for investerarna”
(www.innovest.com). Detta gor de genom att “spara foretags performance
och strategiska positionering pa fler an 120 faktorer som inte traditionellt
innefattas eller forklaras av revisionsdriven vardepappers analys”. Innovest
tittar pd det de kallar for “extra-financial issues” som de definierar som
“environmental, social, and governance performance” och analyserar hur
foretag hanterar dessa som  potentiella  riskfaktorer  eller
konkurrensverktyg, inte som bas for moraliska beddomningar”.
Screeningforetagets slogan lyder: “Innovest — Uncovering Hidden Value
for Strategic Investors”.

Utover dessa olika typer av etikexperter och aktérer har Banco,
naturligtvis, en marknadsavdelning. FOr jobbet som marknadsansvarig
varvades, under 2007, en person fran en stor internationell reklambyra.
Bancos marknadsansvarige uppger i en intervju att hon arbetar tatt ihop
med reklambyraer utanfér Banco i sarskilda projektteam. Banco har riktat
in sig pa raka och tydliga budskap med aktivistframtoning.

| en intervju formulerar Bancos marknadsansvarige sig kring tankarna
om budskapen i fondbolagets marknadsforing:

Vi kor ju det har raka budskapen nu sedan en tid - Pengar &r makt. Det &r
rakt pd sak och séager det vi vill ha sagt. Vi ser det sd har att nar man
placerar i fonder sa finansierar man foretagens verksamhet. Och det ar nar
man ser det sa som man forstar att pengar just ar makt. Att man med att
placera i bra foretag stodjer bra saker. Fa folk att tanka annorlunda pa
fondplaceringar éverhuvudtaget. Men det finns en risk med det ocksa och
det ar att vi dar hamnar langt fran produkterna. Det ser vi som nésta fas, och
en utmaning, att komma ner pa produktniva med det budskapet att pengar ar
makt. Da vill man ju visa vad pengar faktiskt och konkret kan gora. Vi har
borjat lite at det hallet redan med att redovisa hur vara investeringar i
foretag de facto har paverkat dem under aret som har gatt till exempel. Men


http://www.innovest.com/
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vi skulle vilja komma &nda ner pa produktniva och kunna visa konkret hur
mycket mindre koldioxidutslapp investeringar i ett visst foretag har bidragit
till och sa vidare. Men det ar svart. Det galler verkligen att askadliggora,
synliggdra vara produkter eftersom de annars inte syns, men det ar inte latt.
Genom att visa pa bild att folk fran Banco verkligen ar pa plats och pratar
med de foretag vi investerar i, sa synliggor vi den dialog som vi tycker &r s
viktig. For att synliggora ansvarsfulla placeringar har vi hitintills mest
anvant oss av illustrationer. Inte gulliga djur eller fin natur som manga
andra. Vi har borspingvinen till exempel. Déar typiska borskurvor laggs pa
bilden av en pingvin. For att symbolisera de tva aspekterna av ansvarsfulla
placeringar — de bade ger vinst och gor gott.”

Bancos "borspingvin”’

KPA

Det andra exemplet, pensionsbolaget KPA, ar, enligt egen utsago, “det
ledande pensionsbolaget inom kommunsektorn med en miljon kunder och
50 miljarder kronor i forvaltat kapital. KPA Pension erbjuder pensions- och
forsékringslosningar sedan 1922 och &gs av Folksam och Sveriges
Kommuner och Landsting. KPA Pension tar ett aktivt samhéllsansvar och
har enbart etiska placeringar” (www.kpa.se). KPA uppges ha tre personer
som pa heltid besoker bolagsstammor och forsoker paverka foretagen i en
mer etisk riktning (DN 19 oktober 2007).


http://www.kpa.se/
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KPA var tidiga med stora och uppseendevéackande reklamkampanjer om
sina etiska fonder. Manga minns bilden av en djavul som grater med
budskapet att KPA:s etiska fonder saboterar hans verksamhet.

Sedan Folksams kop av KPA, ar 2000, har reklamkampanjernas budskap
blivit mindre aggressiva men foretaget satsar fortfarande stora summor pa
marknadsforing. Nedan ska vi fa en inblick i hur tva av de reklammakare
som har anlitats av KPA resonerar kring sina uppdrag. Forst bara ett kort
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exempel pa hur KPA ocksa har ett nara samarbete med organisationer som
FN och inte enbart, som brukligt, genom att skriva under organisationens
konventioner. Sa har lyder ett pressmeddelande som KPA skickade ut i
november 2008. ”KPA har nolltolerans mot vapen nir vi placerar véra
kunders pensionspengar och inleder samarbete med FN i ett projekt att rgja
ett minfalt i en by i Kambodja. Nu tar vi ett steg till i kampen mot vapen
genom att bidra till en minfri varld” (ur ett gemensamt pressmeddelande
fran KPA och svenska FN-forbundet, 18 november 2008).

Sedan 2002 har KPA:s huvudbudskap, och slogan, i reklamkampanjer
bade pa storaffischer i till exempel Stockholms tunnelbana och som
reklamfilmer pd TV4 varit: ”Vad gor dina pengar just nu?” Det var en
Stockholmsbaserad reklambyra som, mellan 2002 och 2007, hade i uppdrag
att producera reklam for KPA. Jag intervjuade en av de reklammakare som
ingick i det kreativa team som arbetade fram KPA:s budskap och
producerade pensionsbolagets reklamfilmer. Har &r hans berattelse om
tankarna bakom budskapet ”Vad gor dina pengar just nu?”’, och om arbetet
med att utveckla reklamkampanjer for etiska fonder:

”Utgangspunkten i samarbetet med KPA ar ju att folk nu ska gora egna val
for att placera sina pensionspengar. Det bdrjade som en kommunikationsidé.
Det géllde att fa massor med méanniskor, manga réatt unga, intresserade av
sin pension. Tanken var att &ven om man annu inte egentligen bryr sig om
sin pension sa kan man bry sig om vad som hander med ens pensionspengar.
Fram till dess att man tar ut dem sa kan de gora nytta, bra saker, men de kan
ju ocksa stilla till en hel del... Sa efter en del grubblande och analyserande
kom vi pa meningen... ”Vad gor dina pensionspengar just nu?” Och dér ar
det ju ”just nu” som &ar nyckelorden. For sd hir &r det... det ar faktiskt ingen
storre skillnad pa avkastning om man jamfor de olika pensionsholagen och
ingen kan lova en viss avkastning heller... AMF lockar att man kan fa spela
tennis nar man bli gammal, men det ar egentligen ingen storre skillnad rent
finansiellt. Sa da kan man ju tanka pa vad som hander med pengarna under
tiden istéllet... 2004 drog vi igang var forsta kampanj och borjade stalla den
fragan pa affischer pa stan och i tunnelbanan och sa vidare. Vi korde den
kampanjen tva ganger. Sedan borjade vi fundera pa om vi inte kunde gora
TV-reklam ocksa. Da kan man spela annu mer pa kanslor och dessutom nar
man sa manga fler manniskor. Rorliga bilder och ljud, musik och sadant gor
att budskapet kan goras mer kanslomassigt. Vi borjade jobba med
dokumentart material. Barn som spelar fotboll. En stackars oljeskadad fagel.
En cigarettfabrik som bolmar ut rok. Bilder fran en vapenméssa. Budskapen
var ungefdr... Det hér dr inga vettiga placeringar. Det var inte mer 4n sa, ratt
ytligt egentligen. Men man trodde pa det. Vi gor ju alltid méatningar pa hur
folk uppfattar kampanjerna och sa och man trodde pa det. Men vi jobbade
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vidare med konceptet och da tankte vi s har att &ven om det blev bra sa var
det ju faktiskt bara en sorts bilolycke-kommunikation. Alltsa... Bom! Man
ruskar om tittaren lite, men man ger inget bredare eller djupare samband.
Lat oss gora mer, tankte vi da. Lat oss visa sambandet. Det var sa
landminefilmen kom till.”

Den prisbelonta reklamfilm som reklammakaren har ovan talar om, och
som byran producerade, bérjar med att en skolpojke packar ner bocker i
vaskan. Sa foljer ett klipp till ett I6pandeband pa en fabrik. Rader av sma
dosor aker pa bandet. Klipp till pojken som vinkar hej da och springer ivag.
Klipp till lastbilar pa vag och en container som lossas i nagon hamn.
Tillbaks till pojken som far skjuts av sin kompis pa cykel. De skrattar. Nu
sker klippen mellan scenerna i snabbare takt. Soldater som aker bakpa en
jeep i kargt landskap. Pojken som springer nedfor slant i kargt landskap.
Soldaterna lastar av nagot fran jeepen. Pojken gar. Soldat gar. Soldats
hander som graver ner en dosa som kanns igen fran lopande bandet. Det ar
en mina. Pojken springer. Soldatens hander drar bort nagot fran minan strax
under den sandiga jorden. Pojken springer 6ver det karga landskapet. Har
laggs texten: ”Vad gor dina pensionspengar just nu?” pé bilden. Och sedan
star det: ”KPA pension. Investerar inte i vapenindustrin”.

Sa har berattar samme reklammakare som intervjuades ovan om tankarna
som han och de andra pa reklambyran hade under arbetet med just den har
filmen:

”Man ser tillverkningen, hur minorna transporteras, hur soldaterna liksom ar
ett av manga led... man fir ett hum om att det faktiskt &r en cynisk och
planerad verksamhet som borjar Iangt innan soldaten graver ner minan. Det
finns ju ingenjorer som jobbar med att fundera ut hur man lattast sliter
benen av folk. Filmen visar lite av kedjan som leder fram till det hemska.
Men nu &r det ju inte dokumentart langre, det ar ju en spelfilm. Fiktivt. Och
vi undrade hur langt vi egentligen skulle kunna gd med det hér... Men det
visade sig att folk trodde &nnu mer pa det!!! Det gick ovantat bra. Trots att
det hela var fiktion! Alltsa trovardighet &r nagot otroligt viktigt nar det
galler att fa folk intresserade av etiska placeringar. Otroligt viktigt! Och vi
hade gjort fiktion! Men det gick hem. Vi matte just trovardigheten och den
var enorm! Och sa korde vi information om landminor pa KPAs hemsida
och det dar utvecklades sedan till ett undervisningsmaterial som anvéands &n
idag i skolorna. Vi ordnade ocksa en sorts tavling, interaktiv grej, pa deras
hemsida dar folk fick svara pa fragor och tillslut skriva egna motiveringar
till varfor man skulle placera etiskt och sa... Vi tinkte oss ndgra tusen,
kanske 3000, besokare... Nidr det var wuppe 1 500 smillde
champagnekorkarna! Och det slutade med 18 000 besokare pa den déar
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tavlingen! Otroligt! Det blev ovéntat bra. Men vi gjorde allt det dar med
hjartat verkligen. Det &r ju inte som att sélja diskborstar...”

Ar 2007 bytte KPA reklambyrd och anlitade en annan Stockholmsfirma
som utdver KPA gor reklam for pizzor, yoghurt, affarskedjan 7-Eleven och
olet Norrlands guld. Ocksa denna reklambyra har producerat en
uppmarksammad reklamfilm for pensionsbolaget.

Denna film inleds med att en pojke tittar pa TV. Han ser hur en annan
pojke, nagon annanstans i varlden, lar sig skjuta med automatvapen. Sedan
visar filmen hur en liten flicka ser pa nar hennes leende pappa knolar ner
helt osorterade hushallssopor i hinken under diskbanken. Flickan reser sig
och gar ut. Hon forenas med pojken som har lamnat TV:n och skaran av
arga, beslutsamma sma barn vaxer och véxer i filmen. Nu har en gammal
upprorisk punklat fran 70-talet borjat ljuda. Reklamfilmen avslutas med att
barnen stdr pé ett brokron och tittar allvarligt in 1 kameran. Texten: “Det
géller deras framtid. Sluta snacka” laggs pa och sedan KPA:s logotyp.

| en intervju ger en av personerna pa KPA:s nya reklambyra en inblick i
hur han som reklammakare tanker kring etik, etiska fonder, reklam for
sadana produkter och sin egen roll i allt detta. Har foljer ett utdrag ur
intervjun:

Reklammakaren: Tanken med KPA-reklamen, den med barnen som gar, var
att géra nagot som sa nagot annat an till exempel AMF pensions reklam....
Deras budskap ér ju "tdnk pd dig sjélv, vi ville sdga “tank pd andra ocksad”.
Nu blev det barn, men det skulle val egentligen ha kunnat vara djur eller
natur ocksa. Men barn ar en sadan tydlig symbol. Det ar liksom det enda
som manniskor kan satta fore sig sjalva verkar det som. Vi ville komma
ifran den dar egoistiska pensionsreklamen och saga att man kan spara till
pensionen och placera pengar sa att de samtidigt gér nagot bra under tiden. |
reklambranschen ar det ju sa att man alltid forsoker hitta ett eget budskap,
det galler att skilja ut sig fran mangden. Har ar det etiska placeringar som
galler.

Jag: Men vad dr etiskt och vad ar oetiskt?

Reklammakaren: Nej, men det &r ju olika for alla. Och KPA &r ju tydliga
med vad de tycker. De har ju sin lista.

Jag: Kan ni som reklambyra ldgga er i den listan? Har det hant att ni
diskuterar sadant pa era jobbméten?

Reklammakaren: Nej, aldrig. Det skulle ju vara som att om man har en
matkund till exempel, lagga sig i kryddningen. Men visst, fragan blir storre
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ndr det handlar om séddant som etik, vad om é&r ritt och fel... 4n om kryddor.
De har sin lista och den utgdr vi fran, men vi maste inte folja den som
reklambyra eller personer...

Jag: Nej, for de tycker ju att alkohol &r oetiskt till exempel och ni gor ju
reklam for ol.

Reklammakaren: Vart uppdrag ar ju att hjalpa vara kunder, men det betyder
inte att vi maste vara som dem, eller ens tycka som dem. Jag gillar 6l. Och
det gor forresten de pd KPA ocksa, vet jag for jag har varit ute med dem...
Men de flesta av deras kriterier dr ju enkla att folja... Jag menar vi skulle
aldrig gora reklam om vapen eller porr till exempel. Men det har ju med
vara egna varderingar att gora, inte var kunds.”

Avslutande sammanfattning

| denna studie och kartlaggning av vilka aktérerna kring produkten etisk
fond ar och pa vilka satt dessa forsoker forma sjalva varan i dess utbyte
konstateras att produkten pa flera sétt ar tudelad. For det forsta ar en fond,
vare sig den kategoriseras som etisk eller ej, bade en vara och en tjanst. Det
som konsumenten koper som kund hos ett fondbolag ar andelar av en
specifik samling vardepapper och forvaltningen av dessa. FOr det andra ar
den specifika produkten etisk fond delad sa till vida att den, till skillnad
fran fonder som inte kallas etiska, har ett uttalat dubbelt syfte att bade
generera kapital och varna om ett antal andra aspekter sa som till exempel
sociala-, mannsiko/djur/arbetsréttsliga- och/eller miljomassiga hansyn.
Denna tudelning aterskapas och forstarks pa ett flertal satt, till exempel i
det reglerande ramverket dér lagarna, férordningarna, reglerna, riktlinjerna
och rekommendationerna for handeln med vardepappershandel utgor ett
separat ramverk som inte alls beror det “etiska” 1 produkten etisk fond. Det
etiska regleras i ett separat ramverk som har med marknadsforingsaspekter
att gora.

Tudelningen mellan ekonomiska aspekter och andra blir ocksa tydligt
hos fondbolagen dar ansvaret for produkten &r uppdelat pa olika
avdelningar och skots av personer med olika professioner och kunskaper.
Fondfdrvaltaren och etikansvarige ar olika personer som arbetar med olika
saker kring samma produkt. Tudelningen av en etisk fond blir dessutom
ofta tydlig i avbildningsprocesser kring produkten, som nér produkten ska
synliggoras. Fonder ar abstrakta produkter som pa olika sétt visualiseras
och konkretiseras. Fonders faktablad fungerar som innehallsforteckningar
som synliggor produkten, men det vanligaste visualiseringsverktyget for
alla slags fonder ar bilder. Det &r i sadana symbolbilder av fonder som
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tudelningen mellan ekonomiska och andra aspekter blir sérskilt tydlig.
Fonder som inte kategoriseras som etiska illustreras oftast med portratt pa
dess forvaltare eller fotografier pa fastigheter och byggnadsdetaljer, medan
etiska fonder illustreras med hjalp av naturbilder eller portratt pa barn och
unga, alternativt med symbolbilder pa till exempel jordklot eller hjartan.
Det forekommer &ven illustrationer dar tudelningen mellan det ekonomiska
och det etiska i produkten etisk fond smaélts samman istdllet for att
separeras. Ett exempel pa detta ar hjartat och pingvinen som ar utskurna ur
ett ark med marknadsnoteringar.

En fond ar en produkt som skapas hos producenten, det vill séga
fondbolaget. Det ar har som innehallet och inriktningen pa produkten
skapas genom dess investeringsstrategier och mal. Nar etiska fonder skapas
anvands olika urvalsmetoder som alla formar varan eftersom de styr vilka
vardepapper som ska inga i fonden. Urvalet sker genom olika
granskningsmetoder, inom branschen kallat screening, dar den vanligaste
strategin ar att vélja bort vardepapper fran foretag och/eller branscher som
av fondbolaget har kategoriserats som oetiska. En annan strategi nér det
galler utformningen av etiska fonder &r att sétta ihop en fond med
vardepapper fran foretag som har kategoriserats som sarskilt bra och etiska.
En tredje strategi for etiska fonder kallas for “aktiv paverkan” och tanken
har ar att forvaltaren tar en pataglig och aktiv roll i syfte att paverka de
foretag, vars vardepapper ingar i fonden, i en battre, mer etisk riktning.
Dessa placeringsstrategier och granskningsmetoder kan ses som olika
varianter av sanktioner, dar en exkluderande strategi medfor negativa
sanktioner och en stodjande strategi innebéar positiva sanktioner, medan den
tredje och aktiva strategin kan innebara bade negativa och positiva
sanktioner.

Utdver en kartlaggning av de olika aktorer som aterfinns kring produkten
etisk fond visar denna studie att tudelningen av produkten aterskapas
kontinuerligt och pa olika satt. | grunden handlar tudelningen om att halla
fondens ekonomiska och etiska aspekter skiljda, vilket aterspeglas i savél
de lagar som reglerar de etiska fonderna som i fondbolagens information
om sina produkter som bade far pengarna att vaxa och bidrar till en béattre
varld.
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Fondforvaltare 3 intervjuad 16 september, 2008
Fondanalytiker 1 intervjuad 11 juni, 2008

Fondanalytiker 2 intervjuad 20 augusti, 2008
Marknadsansvarig pa Banco intervjuad 19 december, 2008
Reklammakare 1 intervjuad 11 december, 2008
Reklammakare 2 intervjuad 9 december, 2008


http://www.banco.se/
http://www.cesr-eu.org/
http://www.fi.se/
http://www.fondbolagen.se/
http://www.godsedpavpmarknaden.se/
http://www.innovest.com/
http://www.iosco.org/
http://www.konsumentbankbyran.se/
http://www.kpa.se/
http://www.nordea.se/
http://www.pengararmakt.se/
http://www.slutasnacka.se/
http://www.swebank.se/
http://www.vicefund.com/
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1. 2. 3. 4.
AKTORER Vilken/vilka ASPEKT/ER av Med vilka MEDEL? [Vilka SAMVERKAR de
varan soker de forma? med?
Finansdepartementet Reglerna for handeln med Lagar och EU och internationella
Finansinspektionen vardepapper forordningar. Tillsyn, |organisationer.
Overvakning, Fondbolag
sanktioner Branschorganisationer,
Granskning och konsumentorganisationer
information till
bransch och
[konsumenter
Konsumentverket Granskning och kontroll av reklam|Utredningar, Regeringen
for etiska fonder granskning och Fondbolag
information, Branschorganisationer,
sanktioner [konsumentorganisationer
Foretag. Media
Fondf6rvaltaren [nnehéll och sammanséttning. Urval, regler, Foretag, Borsen,
IUtseende. paverkan, sanktioner, [konsumenter,
Overvakning, imyndigheter
avbildning
Reklammakare Utseende, ”forpackning” Paverkan, Fondbolag, konsumenter
opinionsbildning,
avbildning
Borsen: OMX, Priset, utbytet Utbyte, avbildning, [Tillsynsmyndigheter,
sanktioner fondbolag, foretag,
[kdpare och sdljare
CESR, UCITS Reglerna for handeln med Skriftliga regler och |Nationella
vardepapper pa EU-niva avtal. Tillsyn. Rad.  [tillsynsmyndigheter
Overvakning,
sanktioner
[IOSCO, Internationella Reglerna for handeln med Skriftliga regler och |Nationella
organisationen for vardepapper pa global niva avtal. Tillsyn. tillsynsmyndigheter
vardepappertillsyn Overvakning,
sanktioner.
Konsumenternas Bank- och [Regler och riktlinjer Granskning, Fondbolag, konsumenter,
Finansbyra Gvervakning. imyndigheter.
Information, rad Branschforeningar och
organisationer.
Fondbolagens forening Regler och riktlinjer Overvakning, Fondbolag, konsumenter,
opinionsbildning, myndigheter.
granskning, Branschforeningar och
information organisationer.
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Foreningen god sed pa Regler och riktlinjer Overvakning, Fondbolag, konsumenter,
vardepappersmarknaden opinionsbildning, imyndigheter.
granskning, Branschforeningar och
information organisationer.
Etiska nimnden for Regler och riktlinjer Overvakning, Fondbolag, konsumenter,
Fondmarknadsforing opinionsbildning, myndigheter.
granskning, Branschforeningar och
information organisationer
Religiosa samfund, FN, ILO, [[nnehall och sammanséttning. Urval, paverkan, Foretag, fondbolag,
'WWEF, OECD Utseende. sanktioner, konsumenter
Overvakning,
avbildning
Konsulter, experter Innehall och sammanséttning. Urval, paverkan, Fondbolag, foretag
Utseende. sanktioner,
Overvakning,

avbildning
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