EW'T' ETISKA NAMNDEN FOR FONDMARKNADSFORING

VAGLEDANDE UTTALANDE
meddelat den 17 november 2015, i drende
8/2015 angaende marknadsforing av fonder
som hallbara.

Sammanfattning

Etiska namnden for fondmarknadsforing (ENF) har tidigare vid tva tillfallen avgivit
vagledande uttalanden rérande marknadsféring av fonder som investerar ansvarsfullt
for en hallbar utveckling eller ar hallbara i nagot annat avseende (nedan hallbara
investeringar). Detta uttalande ersatter det senast avgivna uttalandet fran ar 2009. ENF
har denna gang gjort vissa justeringar av uttalandet med anledning av utvecklingen pa
marknaden.

Utvecklingen pa fondmarknaden gar snabbt framat. Hallbara investeringar har kommit
att bli ett sjalvklart inslag i nastan all fondforvaltning. Fran att ha handlat om etik i vid
bemarkelse har de omraden forvaltningen kan ta hansyn till kommit att avse ett bredare
perspektiv pd miljo, socialt ansvar och styrning (ESG), ofta sammanfattat som
hallbarhet. ENF:s uttalande avser saval fondmarknadsforing som tar sikte pa fonder
som gor placeringar utifran specifika hallbarhetskriterier som marknadsforing av
generellt hallbarhetsarbete i ett fondbolag.

ENF anser att alla nedanstaende punkter ska vara uppfyllda for att marknadsforing av
fonder ska fa innehalla uttryck och formuleringar som pa nagot satt framhaller att
fonden investerar hallbart.

e Fondbolaget ska ha en vl definierad process for att vélja ut sina placeringar
utifran de sarskilda kriterier eller hansyn som fonden tar. Detta géller oavsett
om fondbolaget utesluter placeringar eller valjer in placeringar utifran de
kriterier som fonden satt upp, eller om fondbolaget forsoker paverka de bolag
dar placeringar sker i 6nskad riktning.

e Fondbolaget, eller den koncern fondbolaget tillhdr, ska ha gjort ett officiellt
atagande i relation till ett erkant tredjepartsorgan dar nagon form av
uppfoljning ingar, sasom exempelvis FN-initiativet Principles for Responsible
Investments (PRI) eller annat motsvarande atagande.

e Fondbolaget ska I6pande kontrollera och sakerstélla att urvalsprocessen foljs.
Detta ar en fraga for hela bolaget och ett ansvar for ledningen.
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e Utover de uppgifter om fondens placeringsinriktning som ska framga enligt
gallande legala bestammelser pa fondomradet ska fondbolaget pa ett tydligt
och lattillgangligt satt redovisa

- bolagets placeringspolicy for fonden, inklusive information om urvalskrite-
rier,

- omséttningsgranser, och

- bolagets urvalsprocess for fonden samt det satt pa vilket processen kontrol-
leras och sékerstélls.

e Informationen ska ldmnas genom en beskrivning av fondens inriktning vad
galler hallbara investeringar. Ett exempel pa ett format for en sddan redogorelse
ar Hallbarhetsprofilen. Beskrivningen ska finnas tillganglig pa bolagets
webbplats, men det ska alltid vara mojligt att ocksa fa den i skriftlig form.

e Fondbolaget ska, minst en gang per ar, tex. i sin arsberattelse,
halvarsredogdrelse, eller i en separat rapport, redovisa hur placeringspolicyn
uppfyllts betraffande inriktningen pa placeringar utifran hallbara investeringar.
| den man avvikelser skett fran policyn, ska fondbolaget informera om vilka
atgarder som vidtagits med anledning av detta.

e Om fondbolaget i sin marknadsforing framhaller att placeringar i viss verk-
samhet viljs bort far hogst fem procent av omséttningen i det bolag dar
placeringen sker, eller i den koncern dar bolaget ingar, avse verksamhet som
inte lever upp till de sarskilda krav som fondbolaget har stallt upp. Det ska
tydligt framga for investerarna att upp till fem procent av omsattningen i det
bolag d&r man investerar kan avse den odnskade verksamheten.

Bakgrund och fragestallningar

Etiska Namnden for Fondmarknadsféring (ENF) gjorde sitt forsta uttalande i denna
fraga ar 2004 vilket ersattes ar 2009 av ett nytt uttalande om marknadsféring av fonder
med ett perspektiv som riktar in sig mot sarskilda miljémassiga, sociala eller andra
liknande hansyn i urvalsprocessen for placeringarna.! Mot bakgrund av den utveckling
som hela tiden sker pa omradet har Fondbolagens forening begart att ENF ser 6ver
uttalandet for hallbara investeringar. Bland annat har pa den svenska marknaden
utvecklats en modell for redovisning av hallbarhetsarbetet i vardepappersfonder -
Hallbarhetsprofilen. Vidare har hallbara investeringar kommit att beréra manga
fondbolags hela fondutbud. Miljé och socialt ansvarstagande har blivit en fraga for
alla inom fondbolaget, och ett ansvar for ledningen. De metoder som anvands i
forvaltningen for att integrera hallbarhetsaspekter har ytterligare forfinats och
specificerats. Fondbolagens forening har bett ENF uppdatera uttalandet inom i
huvudsak tre omraden, terminologi, omséttningsgrans samt informationskrav.

! Tidigare uttalanden har behandlat fonder som marknadsfors som “etiska”. Nimnden har i detta
uttalande valt att helt ga ifran begreppet “etisk” i syfte att markera att utvecklingen p&d omradet
inneburit att hallbara investeringar omfattar ett storre omrade &n etik.



ENF har beslutat ta upp foreningens begéran och géra en uppdatering av uttalandet
fran 2009 vilket darfor ersatts av detta nya uttalande.

Ett grundlaggande krav pa all marknadsforing &r att den &r vederhéftig och ger till-
racklig information for att konsumenterna ska ha maéjlighet att orientera sig pa mark-
naden och fatta 6verlagda kopbeslut. Nar det galler enskilt sparande i fonder gor sig
kravet sarskilt starkt gallande. Ocksa for branschens trovardighet ar det nodvandigt att
marknadsforingen ar vederhaftig och tillrackligt informativ. Namndens uttalande ar
utformat mot denna bakgrund.

Namnden har fran fondbolag som marknadsfor fonder som hallbara inhdmtat
information om hur arbetet med investeringarna gar till, hur urvalsprocessen och
paverkansarbetet bedrivs samt hur marknadsforingen sker. Namnden har ocksa fran
dessa bolag inhamtat allmanna synpunkter pa det vagledande uttalandet. Namnden har
tagit del av enskilda fondbolags information om urvalskriterier, Swesifs riktlinjer for
Hallbarhetsprofilen samt FN:s Principles for Responsible Investments.

Namnden har vidare bett om synpunkter fran Sveriges Konsumenter,
Konsumentverket, Finansinspektionen, Sveriges Aktiesparares riksférbund,
Naturskyddsforeningen, Swesif och WWF. Namnden har ocksa gett foljande
fondbolag mojlighet att Iamna synpunkter: SwedbankRobur, Handelsbanken fonder,
AMF, SPP, Tundra fonder, Aktieansvar fonder och Skagen fonder.

Utvecklingen pa omradet for hallbara investeringar

Utvecklingen pa fondmarknaden gar snabbt framat. Sedan ENF:s senaste uttalande
2009 har hallbara investeringar kommit att bli ett sjalvklart inslag i nastan all
fondforvaltning. Fran att ha handlat om etik i vid bemarkelse har de omraden
forvaltningen kan ta hansyn till kommit att avse ett bredare perspektiv pa miljo, socialt
ansvar och styrning (ESG), ofta sasmmanfattat som hallbarhet.

Utvecklingen har dven inneburit att frdgor om hallbarhet, vilka tidigare behandlades
av speciella funktioner eller enheter inom fondbolagen, numera ar en fraga for hela
bolaget och ett ansvar for ledningen i betydelsen styrelse och VD. ENF har i detta
uttalande fortydligat ledningens ansvar och vill poéngtera att d&ven om analys,
kontroller och uppféljning delegeras ar det ytterst ledningens ansvar att faststallda
kriterier och utfastelser efterlevs.

Dessutom har omradet uppmarksammats saval nationellt som internationellt pa ett satt
som innebar att hallbara investeringar lyfts fram och fortydligats pa svensk
fondmarknad. ENF har sarskilt uppmarksammat tva foreteelser som fatt stort
genomslag for fondbolagens hallbara investeringar. Det handlar dels om
Hallbarhetsprofilen, dels om PRI.

Hallbarhetsprofilen

Swesif dr en branschsammanslutning som syftar till att hoja intresset for hallbara
investeringar. Tillsammans med sina medlemmar har Swesif utvecklat
Hallbarhetsprofilen for att géra det mojligt att pa ett 6verskadligt och enkelt satt fa
information om hur fonder tillampar hallbarhetskriterier i sin forvaltning.
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Hallbarhetsprofilen kan ses som ett komplement till fondfaktabladet. Genom att
uppratta Hallbarhetsprofiler for sina fonder skapar fondbolagen ett enkelt och enhetligt
satt for investerarna att fa reda pa vad fonden gor i fraga om hallbarhet och att jamféra
olika fonders hallbarhetsarbete. Hallbarhetsprofilen innehaller fakta om fondernas
hallbarhetsarbete men &r inte ndgon utfastelse om hur hallbar fonden ar. Fondernas
Hallbarhetsprofiler finns samlade pa www.hallbarhetsprofilen.se.

PRI (Principles for responsible investments)

FN-initiativet PRI arbetar for att oka forstaelsen for ansvarsfulla och hallbara
investeringar. Genom att underteckna PRI atar sig bolaget att strava efter att efterleva
de sex principer som PRI har utarbetat. Principerna lyder:

1. Viska inforliva ESG-fragor i vara processer for
placeringsanalyser och beslutsfattande.

2. Vi ska vara aktiva &gare och inforliva ESG-
fragor i var agarpolicy och praxis.

3. Vi ska begéra andamalsenlig redovisning om
ESG-fragor av de foretag som vi investerar i.

4. Vi ska verka for acceptans och implementering
av principerna inom investeringsbranschen.

5. Viskasamarbeta for att forbattra var effektivitet
genom implementering av principerna.

6. Vi ska var och en redovisa vara handlingar och
framsteg nér det galler implementering av
principerna.

Undertecknande bolag lamnar arliga rapporter och beskriver sitt arbete med att
uppfylla de sex principerna. Ramverket for rapportering dar omfattande och
heltackande och avser i huvudsak tre specifika omraden; ansvarstagande, Gppenhet och
egen utvardering. Ramverket medger olika typer av undertecknande bolag att uppna
malet med principerna pa sitt eget individuella satt.

De sex principer som ingar i PRI innebar inget atagande i sig att leva upp till specifika
kriterier eller mal. Istéllet innebar dessa principer ett atagande att beakta miljo, socialt
ansvar-, och styrning i investeringsanalyser och placeringsbeslut, att vara aktiva agare
och inforliva dessa aspekter i forvaltningen, i verksamheten i dvrigt samt verka for att
principerna sprids i finansbranschen.

Enligt uppgift fran Fondbolagens forening hade en évervagande del av foreningens
medlemsbolag i september 2015 direkt eller genom koncerntillhérighet undertecknat
FN-initiativet PRI:s sex principer for ansvarsfulla investeringar.?

2 Av 42 medlemsbolag hade 29 undertecknat PRI i september 2015. Detta innebér att ca 96 procent av
det forvaltade kapitalet i Sverige som foreningen representerar kan sagas forvaltas i enlighet med
PRI:s principer.



ENF:s 6vervaganden

Urval och arbetssatt

Marknadsforingen av hallbara investeringar skiljer sig i dagslaget markant mellan
olika fondbolag. Det har troligtvis sin bakgrund i att fondbolagens syn pa vad som &r
hallbara investeringar varierar da hallbarhetsarbetet ibland har setts som en profilfraga.
Detta resulterar i att fondbolag som bedriver liknande hallbarhetsarbete kan
marknadsfora sitt arbete pa skilda satt.

Konkret arbetar fondbolagen i huvudsak med forvaltningen utifran ett eller flera av
foljande arbetssatt.

e utesluta placeringar som inte uppfyller de kriterier som fonden satt upp for sina
placeringar

o valja ut placeringar som uppfyller sarskilda kriterier

o forsoka paverka bolagen i onskad ansvarsfull riktning, t.ex. genom att delta och
agera vid bolagsstammor men dven genom att sdka aktiv dialog direkt med
foretagsledningar och aktiedgare.

Utover detta bedrivs dven ofta ett generellt arbete med hallbarhet i fondbolaget vilket
utgor en sorts lagstaniva for fonderna. Vissa aktorer anser att denna lagstaniva bor vara
en minimistandard for all fondforvaltning men arbetet framhalls inte i
marknadsforingen av dessa fonder eftersom ingenting utéver den lagsta niva man
bedémer &r nddvéndig gors. Andra aktorer utfor det som av vissa skulle betraktas som
en miniminiva och framhaller detta i sin marknadsforing och kan darfor komma att
framsta som mer hallbara &n andra bolag som kanske gor mer.

Vidare finns fondbolag som har en eller ett par fonder som investerar hallbart men dar
bolaget inte har nagot generellt arbete med hallbarhet. Andra bolag har bade ett
generellt hallbarhetsarbete inom fondbolaget med standarder for miljohansyn och
liknande, som samtliga fonder maste efterleva, samt vissa specifika fonder med sarskilt
fokus pa hallbarhet. Sammanfattningsvis ar det svart for investerarna att avgora vad
som sker hos ett enskilt fondbolag.

ENF:s uppdrag ar att uttala sig om den marknadsforing som sker kring hallbarhet i
fondverksamhet. Darmed avser ENF:s uttalande savél fondmarknadsféring som tar
sikte pa fonder som gor placeringar utifran specifika hallbarhetskriterier, sa kallade
hallbarhetsfonder, som marknadsfaring av generellt hallbarhetsarbete i ett fondbolag.



Begrepp och terminologi

Begrepp och formuleringar som fondbolagen anvénder for att ange att en fond riktar
in sig pa placeringar med miljomassiga, sociala eller andra liknande hansyn ar séllan
entydiga. Uppfattningen om deras innebord skiftar mellan individer och 6éver tiden.
Namnden har inte i det foreliggande uttalandet gjort nagon generell bedémning av
vilken begreppsbildning som ska tillampas pa marknaden. Mot bakgrund av den
snabba utvecklingen pa omradet for hallbara investeringar bedémer namnden det inte
som mojligt att sla fast vanligt forekommande begrepps exakta betydelse vid varje
tidpunkt.

N&mnden har dock i tidigare uttalanden framhallit svarigheter med termen “etisk”.
Begreppet anvéands idag mycket sparsamt av fondbolag inom omradet hallbara
investeringar. Aven om vissa grundlaggande etiska varderingar delas av manga ar
begreppet komplext och dess innebdrd for den enskilde beror ytterst pa dennes egen
uppfattning av etik. Namnden har i detta uttalande darfor valt att helt ga ifran detta
begrepp &ven om uttalandet dven fortsattningsvis omfattar fonder som marknadsfors
som etiska.

Begreppet hallbara investeringar i betydelsen placeringar med hansyn till miljo, socialt
ansvar och styrning har fatt allt strre spridning och innebérd. Internationellt anvands
dven begreppen “responsible investments”, dvs. ansvarsfulla investeringar, samt
“sustainable investments” — hallbara investeringar. Inom dessa begrepp kan en lang
rad skilda fragor inbegripas, daribland dven etik i vid mening. Begreppen tacker in alla
typer av miljéhansyn sasom klimatavtryck, biologisk mangfald, fragor om tillgang till
vatten och utarmning av jordar, samt olika typer av sociala hansyn sdsom arbetsritt,
korruption, barnarbete och ménskliga réttigheter. Slutligen omfattas dven styrning av
foretag genom paverkansarbete som agare.

De som arbetar med hallbara investeringar kan i sina placeringar ta hansyn till en eller
flera av de fragor som kan anses omfattas av begreppet men sallan alla. Vad varje
enskilt fondbolag uppfattar som vasentligt att ta hansyn till i det enskilda fallet maste
fortfarande vara upp till varje fondbolags egen bedémning. Det ar inte mojligt att en
gang for alla lagga fast kriterier for nar en fond kan betecknas som hallbar eller
ansvarsfull eller nar fondens placeringar sker utifran miljo, socialt ansvar, styrning
eller andra liknande hansyn.

Grundlaggande krav

Med detta sagt menar dock namnden att det i begreppet hallbara investeringar finns en
underliggande forvantan fran investerarna att grundlaggande och internationellt
vedertagna principer for hallbarhet efterlevs. Det galler sadana internationella
konventioner som forbjuder t.ex. anvandningen av kontroversiella vapen eller barn
som arbetskraft. Namnden anser att det finns en forvantan fran investerarna pa att de
bolag som uttrycker att de dgnar sig at hallbara investeringar tar sadana grundlaggande
hansyn eller atminstone stravar efter att efterleva sadana krav.

ENF menar att for att marknadsforingen ska vara trovardig maste ett fondbolag som
marknadsfor fondbolaget eller fonder som hallbara, eller med andra liknande begrepp,
ha gjort ett officiellt atagande i forhallande till ett erkéant tredjepartsorgan dar nagon
form av uppfoljning ingér. Atagandet ska avse fondbolaget, koncernen som
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fondbolaget ingar i eller enskilda fonder. Ett bolag som exempelvis undertecknat PRI:s
principer har atagit sig att folja de sex principerna om att integrera miljo, socialt ansvar
och styrning i beslutsprocesser och férvaltning. Genom att redovisa sitt arbete och sina
framsteg till PRI foljs atagandet upp. Aven andra motsvarande ataganden som fyller
samma syften kan godtas.

Tydlig och lattillganglig information

Dérutdver menar ndmnden att det ar viktigt att investerare ges mojlighet att i det
enskilda fallet sjalv beddma om fonden motsvarar investerarens krav pa miljomassigt
och/eller socialt ansvarstagande eller liknande hansyn. Fondbolagen maste darfor
lamna tydlig och lattillganglig information om vilka sérskilda hansyn som tas vid
fondens placeringar och om de strategier man tillampar for att sékerstélla att bolagens
policy i dessa avseenden efterlevs.

For att kunna leva upp till kravet pa information och transparens maste det aligga varje
fondbolag att for varje enskild fond ange vilka hansyn som ligger till grund for fondens
placeringar. Fondbolaget ska vidare ha en val definierad process for att vélja ut sina
placeringar enligt de salunda faststallda sérskilda kriterierna och hansynen. Det nu
sagda galler oavsett om fondbolaget valjer in eller utesluter placeringar i sin
urvalsprocess eller om bolaget arbetar genom att soka paverka de bolag dar placering
sker i Onskad riktning.

Information om placeringsinriktning och urvalsprocess

Som framgatt ovan anser ENF att marknadsforing av en fond med termer som hallbar
eller med andra formuleringar som anger eller antyder att placeringarna sker med
hansyn till miljo, socialt ansvar och styrning eller andra liknande hansyn, ytterst ar en
fradga om vederhaftig information till investerarna. Det ar nddvandigt att ge tillgang till
tydlig, utforlig och korrekt information om fondens metoder, policys och arbetssatt sa
att investerarnas forvantan pa fondens placeringsinriktning infrias. Det bor dock inte
kravas att denna information, som kan vara mycket omfattande, ska komma till uttryck
i samband med varje marknadsféringsatgard som fondbolaget vidtar. Det maste anses
tillrackligt med en tydlig upplysning om var man kan fa fullstandig information om
fondens placeringsinriktning. Detta hindrar sjalvfallet inte att fondbolaget i annonser
eller liknande pa ett vederhéftigt satt lyfter fram den sarskilda inriktning fonden har.

Viardepappersfonder och specialfonder omfattas av legala krav pa information. ENF:s
uttalande galler inte innehallet i denna information for vilken det finns
speciallagstiftning. ENF anser dock att fondbolaget harutdver ska forklara sérskilda
definitioner, sin placeringsinriktning, Kriterier, urvalsprocess, tillampning av
omsattningsgranser och annat som foljer av att fondens investeringar betecknas som
hallbara. ENF anser att t.ex. Hallbarhetsprofilen mojliggér enhetlig och jamforbar
information och darfor ar ett lampligt format for att informera investerarna.
Hallbarhetsprofilen eller ett motsvarande informationsdokument ska finnas tillganglig
pa fondbolagets webbplats men namnden vill betona att det inte ar tillrackligt att endast
hanvisa till en webbplats utan att det ocksa ska vara mojligt att fa informationen i
skriftlig form.



Kontroll och uppféljning

Investerarnas beréattigade krav pa tillforlitlighet och trovardighet medfor att
fondbolaget I6pande maste kontrollera och sakerstalla att den angivna urvalsprocessen
foljs. Bolaget ska i den nyss angivna samlade informationen redovisa hur bolaget
sékerstéller att urvalsprocessen foljs.

Det maste ocksa kravas att fondbolaget minst en gang per ar t.ex. i sin arsberéttelse
halvarsredogdrelse, eller i en separat arlig rapport, redovisar huruvida inriktningen pa
placeringar utifran sarskilda hansyn har uppfyllts. For det fall placeringar skett i strid
med policyn ska bolaget ocksa informera om vilka atgarder som vidtagits for att ratta
till bristerna i gjorda placeringar. Informationen kan avse fondbolaget eller i
tillampliga fall enskilda fonder. Om informationen redovisas i en separat rapport ska
det tydligt av arsrapport eller halvarsredogorelse framga var denna separata rapport
gar att hitta.

Omesattningsgransen

Nar fondbolag beslutar att utesluta placeringar som inte uppfyller vissa kriterier kan
strategierna variera i flera olika avseenden. Utifran den faststallda profilen for enskilda
fonder utesluts saledes olika kategorier av placeringar. Vidare kan fondbolagen
tillimpa olika “toleransnivaer” nér det giller placeringar som man séger sig vélja bort.
Det finns ocksa variationer mellan fondbolagen i frdga om hur man avgransar
verksamheten, dvs. hur man berdknar innehav hos dotterbolag, intressebolag, eller
samarbeten med exempelvis underleverantorer.

De flesta bolag som dgnar sig at hallbara investeringar gor idag langt mycket mer an
att enbart valja bort investeringar. Strategin ingar dock nastan alltid som en del av ett
arbete med hallbara investeringar. Aven om det &r ENF:s mening att férvaltningen bor
strava efter att helt utesluta alla investeringar i den verksamhet man utger sig for att
valja bort anser ENF fortfarande att det skulle vara orimligt langtgaende och inte heller
praktiskt mojligt att krdva “nolltolerans”, dvs. att verksamheten i bolag dar man
investerar ska vara helt utan koppling till den verksamhet man valt bort. En grans om
fem procent av omsattningen i bolaget eller den koncern dar man investerar ter sig
fortfarande rimlig. En sadan grans menar namnden ocksa minskar risken for att
investerarna blir vilseledda infor sina kopbeslut.

ENF anser alltsa att om fondbolaget i sin marknadsforing framhaller att placeringar i
viss verksamhet véljs bort eller ska undvikas, kan en placering inte godtas om en hogre
andel dn fem procent av ett tilltdnkt bolags omséttning, eller i férekommande fall
omsattningen i den koncern dar bolaget ingar, avser ej accepterad verksamhet. Att
omsattningen anda till fem procent kan avse den odnskade verksamheten maste i sa
fall tydligt framga for investerarna.



Detta uttalande har beslutats av: ordféranden Kenneth Nordlander, vice ordféranden
Torsten Brink, samt Iedamdt_(_arna Hans Ek, Eva Gottfridsdotter-Nilsson, Helena
Hillstrom, Par Backman, Ulla Ohrn och Carina Brehmer.

Foredragande har varit Lena Falk.

Uttalandet ar enhalligt.

Pa namndens vagnar

Kenneth Nordlander Lena Falk
Ordforande sekreterare



