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Forord
Masteroppgaven er skrevet som en avsluttende del av var mastergrad i gkonomi og
administrasjon pa Handelshgyskolen ved UiA. Masteroppgaven er skrevet innenfor

spesialiseringen gkonomisk styring og tilsvarer 30 studiepoeng.

Koblingen mellom bearekraft og finans har i svert liten grad blitt belyst i utdanningen var. Ved
a skrive denne masteroppgaven vil vi tilegne oss mer kunnskap om bzarekraft og finans, samt

bidra med forskningsbasert informasjon pa dette feltet.

Vi vil gjerne takke var kunnskapsrike og motiverende veileder, Stina Torjesen, for gode rad og
innspill underveis 1 prosessen. Videre vil vi takke studiens respondenter og de tre
finansforetakene: Nordea Bank AB, Storebrand ASA og KLP. Vi vil ogsa takke Finans Norge
for tilgang til en respondent. Respondentene har en hektisk hverdag, men har fortsatt satt av tid
til oss. Dette setter vi setter stor pris pa. Til slutt, vil vi takke vare kollegaer i Nordea som har

kommet med innspill til masteroppgaven og bistatt i tilgangen pa respondenter i Nordea.
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Sammendrag

Tema for denne studien er hvordan kapitalforvaltere integrerer berekraft i kapitalforvaltningen
gjennom utgvelse av ansvarlige investeringer. Malet med studien er a kartlegge om det er mulig
a forene baerekraft og finans. Berekraft og finans er tilsynelatende to motstridende hensyn som
kan vere utfordrende a forene. For & undersgke om barekraft og finans kan forenes, ser vi pa

fire hovedelementer knyttet til integreringen av barekraft i kapitalforvaltningen:

o Drivere for ansvarlige investeringer
o Utgvelsen av ansvarlige investeringer
o Variasjon i utgvelsen av ansvarlige investeringer

o Konsekvenser ved utgvelsen av ansvarlige investeringer

I denne studien benyttes en kvalitativ forskningsmetode. For & samle inn empiriske funn og
informasjon har vi benyttet semistrukturert intervju og dokumentanalyse. Respondentene er
hentet fra de tre finansforetakene: Nordea Bank AB, Storebrand ASA og KLP, samt en
respondent fra Finans Norge. Studien tar hovedsakelig utgangspunkt i kapitalforvalternes
utgvelse av barekraft, men benytter ogsa andre betydningsfulle respondenter i finansmarkedet

til 2 underbygge kapitalforvalternes utgvelse.

I intervjuene uttrykker respondentene at berekraft blir integrert i kapitalforvaltningen pa grunn
av blant annet Ignnsombhet, redusert risiko og kundenes etterspgrsel. Kapitalforvalterne benytter
hovedsakelig eksklusjon som strategi for ansvarlig investeringer, men forventer en gkt bruk av
aktivt eierskap i fremtiden. Variasjonene i integreringen av bearekraft skyldes mangel pa
informasjon, ressurser og standardisering, samt den enkelte kapitalforvalter sin tolking av

informasjon.

Vare funn viser at begrenset informasjonstilgang og mange usikkerhetsmomenter skaper
variasjoner i integreringen av barekraft i kapitalforvaltningen. Dette tyder pa at a forene
barekraft og finans er i en vekstfase. Selv om det foreligger usikkerhetsmomenter, er det
allikevel en formening om at gkt tilgang pd dokumentasjon og en lengre investeringshorisont,

vil gjgre det lettere for kapitalforvaltere a integrere barekraft i forvaltningen i fremtiden.
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1.0 Introduksjon

1.1 Bakgrunn

Finansmarkedet er underlagt et press om & integrere barekraft pa bakgrunn av jordklodens
begrensede ressurskapasitet og den gkte etterspgrselen etter berekraft i markedet (Sachs, 2015;
United Nations Development Programme, 2016). Internasjonale initiativer og reguleringer i
samfunnet krever at finansmarkedet og kapitalforvaltere har et stgrre fokus pa barekraft
(OECD, 2011; UNPRI, 2018). Denne oppgaven gnsker & undersgke hvordan utgvelsen av
barekraft skjer i kapitalforvaltningen og hvordan kapitalforvaltere agerer i1 et marked der det er

mangel pd informasjon og det foreligger subjektivitet rundt forstaelsen av barekraftbegrepet.

Barekraft handler om & ivareta sosiale og miljgmessige hensyn, hvor det er et fokus pa miljg-
og fattigsdomsutfordringene jordkloden star overfor. Videre skal dagens generasjons behov
tilfredsstilles, uten at det gar pa bekostning av behovene til fremtidens generasjoner (World
Commission on Environment and Development, 1987). Finansmarkedet har et ansvar for a sikre
gkonomisk vekst og finansiell stabilitet i markedet. Videre har finansmarkedet tradisjonelt hatt
et utelukkende fokus pa profitt og har som oppgave a beskytte samfunnet fra uforutsette
finansielle situasjoner (Hubbard & O’Brien, 2012; Mishkin & Eakins, 2012). Vi ser med dette
at berekraft og finansmarked til sammen utgjgr gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn.
Disse tre hensynene blir ivaretatt av kapitalforvalteren ved a benytte ansvarlige investeringer.
Ansvarlige investeringer har som formal a skape avkastning i investeringene, samtidig som
ikke-finansielle faktorer tas i betraktning (Renneboog et al., 2008; Wood og Hoff, 2007). I
denne oppgaven undersgker vi om ansvarlige investeringer virkelig lar seg utgve av
kapitalforvaltere i praksis. En balanse mellom de gkonomiske, sosiale og miljgmessige
hensynene fremlegges som viktig for en barekraftig utvikling, men vil sannsynligvis vare
utfordrende for Kkapitalforvalteren a utgve (Crane et al., 2014; Elkington, 1997).
Kapitalforvalteren har et prioritert fokus pa avkastning i forvaltningen som kan begrense

balansegangen mellom de tre hensynene.

Var antagelse er at barekraft og finans er forenlig, men vi forventer at det vil palgpe
utfordringer underveis. For a undersgke denne antagelsen vil studien ta for seg hvilke
drivkrefter som foreligger for at kapitalforvalterne skal utgve ansvarlige investeringer. Videre

vil vi undersgke hvordan kapitalforvaltere balanserer baerekraft og finans i kapitalforvaltningen.



Studien vil ogsa se pa hvilke variasjoner og konsekvenser som foreligger i utgvelsen av
ansvarlige investeringer. En forklaring pa variasjoner og konsekvenser kan vare at barekraft
er et relativt nytt begrep 1 finansmarkedet og integreringen av barekraft befinner seg i en
vekstfase. Mangel pa informasjon og et behov for subjektivitet kan derfor vere utfordringer
som vi forventer kan oppstd og dermed begrenser muligheten for at beerekraft og finans forenes
pa en optimal mate. Vi gnsker derfor i denne oppgaven & undersgke hvordan utgvelsen av
barekraft skjer i finansmarkedet og hvordan kapitalforvaltere agerer i en vekstfase hvor

berekraft ikke er standardisert.

1.2 Relevans

Integreringen av barekraft i finansmarkedet er i liten grad belyst av tidligere studier, bade
nasjonalt og internasjonalt. Tidligere studier har undersgkt sammenhengen mellom barekraft
og finansiell avkastning (Eccles et al. 2012; Eccles et al. 2014; Eccles et al. 2016), men har i
liten grad undersgkt hvordan barekraft og finans forenes. Vi mener at finansmarkedet spiller
en ngkkelrolle i samfunnets bidrag til en barekraftig utvikling og det vil derfor vere viktig a
kartlegge hvordan og hvorfor barekraft forenes med finans 1 finansmarkedet. For det fgrste
foreligger det reelle risikofaktorer knyttet til barekraft som finansmarkedet kan prise inn i
kapitalforvaltningen. Tilgang pa dokumentasjon og kunnskap gjgr at kapitalforvalterne vil
integrere risiko knyttet til berekraft som en del av investeringsbeslutningene, pa lik linje med
annen finansiell risiko. For det andre befinner finansmarkedet seg i en vekstfase hvor det skjer
omstillinger og endringer i kapitalforvaltermiljget. Finansmarkedet kan derfor lettere bidra til
barekraft ved a identifisere og skape investeringsmuligheter som kan vere til fordel for bade

samfunnet og finansforetaket.

Belysningen av hvordan barekraft integreres i finansmarkedet kan skape diskusjon rundt det a
forene de to tilsynelatende motstridende hensynene. Vi gnsker derfor i denne oppgaven a svare
pa fire forskningsspgrsmal som kan gi relevant informasjon til finansmarked, finansforetak,
kapitalforvaltere og kunder. Studien er basert pa en unik tilgang pa intervjuer med sentrale

kapitalforvaltere og representanter i det norske finansmarkedet.



1.3 Problemstilling og forskningsspersmél

Vi gnsker i denne studien a besvare fglgende problemstilling: Er beerekraft og finans forenelig?

For a best mulig svare pa problemstillingen har vi definert fglgende fire forskningsspgrsmal:

Del 1: Drivere for ansvarlige investeringer

Hva gjor at kapitalforvalteren utgver ansvarlige investeringer?

e Del 2: Utgvelsen av ansvarlige investeringer
Hvordan balanserer kapitalforvalteren gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn i

kapitalforvaltningen?

e Del 3: Variasjon i utgvelsen av ansvarlige investeringer
Hvordan forklares variasjonen i maten kapitalforvalteren utgver ansvarlige investeringer

pa?

o Del 4: Konsekvenser ved utgvelsen av ansvarlige investeringer

Hvilke konsekvenser ved utgvelse av ansvarlige investeringer ser kapitalforvalteren?

Forskningsspgrsmalene undersgker om de to tilsynelatende motstridende hensynene; baerekraft
og finans, kan forenes. Spgrsmalene vil belyse hvorfor og hvordan de to hensynene blir forenet
i kapitalforvaltningen og beskriver variasjoner og konsekvenser som kan oppsta. Studien
baseres pa en kvalitativ forskningsmetode ved bruk av semistrukturert intervju og vil danne
grunnlaget for svarene pa forskningsspgrsmalene. Det foreligger begrensede tidligere studier
og akademisk litteratur som kan gjgre det ngdvendig med mer forskningsbasert data pa feltet.
Vi gnsker derfor med denne studien & tilfgre relevant empirisk data som kan bidra til senere

forskning innenfor barekraft og finans.



1.4 Oppgavens struktur

Kapittel 2 presenterer studiens teoretiske rammeverk og bestir av to hoveddeler. Del 1
beskriver barekraftsteorien og del 2 beskriver finansteorien. Det teoretiske rammeverket
danner grunnlaget for studiens analyse hvor de fire forskningsspgrsmalene skal besvares.

Kapittel 3 presenterer studiens metodiske tilnerming hvor kvalitativ metode, semistrukturert
intervju, dokumentanalyse, samt utvelgelse og tilgang til respondenter blir ngye beskrevet.
Kapittel 4 og 5 presenterer studiens empiriske funn og analyse. Inndelingen til disse to kapitlene
er basert pa studiens fire forskningsspgrsmél. Kapittel 6 oppsummerer studiens viktigste funn

og presenterer studiens konklusjon.



2.0 Teoretisk rammeverk

Formalet med dette kapittelet er a presentere for studiens teoretiske rammeverk.
Utgangspunktet for oppgaven er a undersgke om barekraft og finans er mulig & forene. Vi har
derfor valgt & dele det teoretiske rammeverket inn i to hoveddeler: Barekraftsteori og

finansteori. Til slutt fglger en kort oppsummering av teorikapittelet.

2.1 Baerekraftsteori

I denne delen vil vi fgrst presentere barekraftbegrepet, for a sa forklare hvordan jordkloden i
dag blir pavirket av samfunnets ressursforbruk. Deretter vil vi fremlegge hvordan det nasjonale
og internasjonale markedet responderer til barekraft. FNs barekraftsmal og Parisavtalen er
eksempler pa markedets respons til berekraftsutfordringene som jordkloden star overfor i dag.
Videre fremlegges ulike syn innenfor gkonomifagets litteratur pa hvorfor og hvordan
naringslivet bgr integrere barekraft. Til slutt fremlegges finansmarkedets respons pa a utgve
barekraft gjennom ansvarlige investeringer (SRI), initiativer (PRI) og padrivere (Oljefondet).
I tillegg nevnes ogsa greenwashing som kan vare en utfordring i henhold til utgvelsen av

ansvarlige investeringer.

2.1.1 Barekraft

Barekraft handler om a dekke behovene til dagens generasjon uten at det skal ga pa bekostning
av behovene til den fremtidige generasjon (World Commission on Environment and
Development, 1987). Begrepet ble fgrst definert av World Commission on Environment and
Development (Brundtlandkommisjonen) i rapporten Our Common Future (Var felles framtid)
1 1987 og har spilt en viktig rolle for utviklingen av begrepet 1 den senere tid.
Brundtlandkommisjonen foreslo utviklingsstrategier for a sikre barekraft i samfunnet som kan
bedre miljg- og fattigdomsproblemene verden star overfor. For & sikre en felles framtid ble det
uttrykt et behov for en ny epoke med en kraftig gkonomisk vekst, hvor ogsd sosiale og
miljgmessige hensyn kunne ivaretas (World Commission on Environment and Development,

1987).

2.1.2 Jordens utfordringer
Stockholm Resilience Centre har presentert konseptet “planetary boundaries” som beskriver
jordklodens ni planetariske grenser (Rockstrom et al.,2009). De planetariske grensene definerer

hva som er en barekraftig jordklode for menneskeheten. Konseptet er basert pa vitenskapelige



Number of Farths

bevis pa at menneskelige aktiviteter er hovedgrunnen til de globale miljgforandringene
jordkloden star overfor. Menneskelig aktiviteter som overstiger de planetariske grensene kan
fore til irreversible og raske miljgforandringer. Den vitenskapelige forskningen fant 1 2009 at
to av ni planetariske grenser allerede var oversteget og det forela sannsynligheter for at flere vil

bli krysset i tiden fremover (Rockstrom et al., 2009).

Sachs (2015) beskriver ogsé klimaendringene som en konsekvens av menneskelige handlinger
og understreker viktigheten av a integrere ansvarlighet i samfunnet. Menneskers pavirkning pa
miljg stgttes ogsa av Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC). I fglge IPCC er
klimaproblemet av sa stort omfang at det som kreves utgjgr betydelige teknologiske,
gkonomiske, sosiale og institusjonelle utfordringer (Department of Energy & Climate Change,
2014). Skulle ressursforbruket fortsette slik det gjgr i dag, vil jordkloden i 2050 ha et
ressursforbruk tilsvarende tre jordkloder, som ifglge United Nations Development Program

(2016) ikke er barekraftig.

Figur 1: World Business Council for Sustainable Development (Vision 2050)
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2.1.3 Internasjonalt fokus pa bzerekraft

Pa bakgrunn av jordklodens utfordringer, har det internasjonale fokuset pa barekraft gkt. Den
finansielle krisen i 2008 har spesielt skapt et gkt fokus pa langsiktige investeringer og rollen til
finansforetakene (Morales et al., 2017). I Storbritannia har det vert et skifte i reguleringene for
pensjonsinvestorer fra et kortsiktig til et mer langsiktig fokus pa investeringene. Tidligere ble
investeringsbeslutninger gjort med utgangspunkt i et kortsiktig fokus pa avkastning og risiko. I
Europa er det ogsa diskutert en lovendring om at berekraft skal vare pakrevd & ta hensyn til i
forvaltningen (European Commission, 2018). Den barekraftige strategien for Europa ble
fornyet 1 2018 og la frem anbefaling om at barekraft i finansmarkedet vil bli styrket ved en
langsiktig finansiering av samfunnets behov. I tillegg la ogsd Europakommisjonen frem at den
finansiell stabilitet vil bli bedre dersom miljg, sosiale forhold og eierstyring blir integrert i
investeringsbeslutninger (European Commission, 2018). Dette gir et gkt fokus pa pa baerekraft
internasjonalt, men setter ogsa et gkt press pa Norge og norske virksomheter (Morales et al.,

2017).

2.1.4 Nasjonalt fokus pa bzerekraft

Norge er et rikt og velregulert land som har kommet langt pa vei mot en barekraftig utvikling
sammenlignet med land som ikke er i en tilsvarende situasjon. Norske virksomheter ma innrette
seg norske lover og standarder som gjgr at de i mindre grad kan unnvike barekraftig utvikling
uten form for konsekvenser. I 2003 fikk Norge blant annet en av verdens strengeste
korrupsjonsbestemmelser hvor korrupsjon og pavirkningshandel straffes med bgter eller

fengsel inntil 3 ar (Straffeloven, 2009, §387).

Norge skal vare en forkjemper 1 arbeidet med barekraftig utvikling og den norske regjeringen
har utviklet en nasjonal strategi for dette (NOU 2008-2009:7). Strategien ble fgrst utviklet i
samarbeid med Nasjonalbudsjettet 1 2008 og fglges opp 1 regjeringens handlingsplan for
barekraftig utvikling. Strategien skal sikre barekraftig utvikling for regjering, kommuner,
selskaper, organisasjoner og den enkelte i den norske befolkningen (Finansdepartementet,
2007; NOU 2008-2009:7). Videre har den norske regjeringen oppnevnt et Ekspertutvalg for
grgnn konkurransekraft med formal i & utvikle og styrke grgnn konkurransekraft i det Norske
naringslivet, spesielt i1 tiden frem mot 2030 og 2050 (Hedegaard og Kreutzer, 2016). Norges
innsats til baerekraftig utvikling innebarer ogsa a stgtte opp under initiativer som Parisavtalen

og FNs barekraftsmal. Parisavtalen tradte i kraft November 2016 og Norge var et av de fgrste



landene som ga sitt samtykke. Norge er ogsa en viktig bidragsyter i United Nations Global

Compact (Utenriksdepartementet, 2018).

2.1.5 FN og Parisavtalen

Pa bakgrunn av jordklodens utfordringer har markedets etterspgrsel etter baerekraft gkt de siste
25 éarene (United Nations Development Programme, 2016). Ifglge FNs utviklingsprogram kan
denne gkningen sees i sammenheng med gkt bevissthet rundt utfordringene jordkloden star
overfor. Kommunikasjon og informasjonstilgang legges ogsa som viktige forklaringer pa at
barekraft i gkende grad har nadd ut til markedet (United Nations Development Programme,
2016).

Jordklodens utfordringer har skapt forventninger i markedet om at Igsninger ma utarbeides.
Som et resultat av dette har internasjonale initiativer som FN og Parisavtalen kommet pa banen
og skapt tydelige rammer for markedet. FNs fgrste miljgkonferanse fant sted i Stockholm i
1972. Videre ble FNs fgrste verdenskommisjon for miljg og utvikling opprettet i 1983. 12016
utarbeidet FN de 17 barekraftsmalene som ble verdens felles plan for a utrydde fattigdom,
bekjempe klimaproblemer og redusere ulikheter i samfunnet innen 2030 (FN, 2018).
Parisavtalen er en internasjonal avtale som ogsa har et mal om a begrense klimaendringene i
verden. Alle land har forpliktet seg til a fglge avtalen og er en viktig milepl i veien mot en

barekraftig jordklode (FN, 2018).

Ifglge FN bgr bade nasjonale og internasjonale selskaper ta et gkt ansvar og integrere barekraft
i strategien og kulturen. For at dette skal la seg gjgre ma selskapene har tilgang pa teknologi,
ressurser og riktig informasjon. Ytterligere ma verdier, normer, forventninger i samfunnet, samt
miljgpolitikk og reguleringer integrere baerekraft. Dette er viktig for a redusere risikoen for at
jordklodens planetariske grenser overstiges (United Nations Development Programme, 2016).
Integrasjonen av barekraft i selskapene er ikke en internasjonal lov, men har blitt et tydelig

referansepunkt og fellesprosjekt 1 markedet.

2.1.6 Okonomifagets litteratur pa baerekraft

Det har skjedd mye i gkonomifagets litteratur pa barekraft over tid. I litteraturen foreligger det
ulike svar pa hvordan og hvorfor barekraft og finans kan forenes. Allerede i 1970 ble
integrering av berekraft 1 neringslivet mgtt med kritikk, hvor Friedman (1970) var sentral.

Videre i 1979 argumenterte Carroll (1979) for at neringslivet praktiserer samfunnsansvar nar



fire grunnleggende ansvarsomradene er oppnadd. Elkington (1997) la s& frem rammeverket
“den tredelte bunnlinje” som beskriver hvordan naringslivet kan bidra til en bearekraftig
utvikling ved a balansere gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn. I 2011 la Porter og
Kramer (2011) frem at integrering av barekraft 1 neringslivet vil fgre til en felles
verdiskapning, for bade samfunn og selskap. Crane et al. (2014) kritiserer Porter og Kramer
(2011) sitt syn pa barekraft og argumenterer for at verdiskapning er svart komplekst. Til tross
for at Crane et al. (2014) er skeptisk til Porters forslag pa integrering av berekraft i n@ringslivet,
ser vi at Crane et al. (2014) fortsatt er enige med Brundtlandkommisjonen (1987) og Elkington
(1997) om at en balanse mellom gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn ma vere tilstede
for at barekraft skal integreres 1 naringslivet. Til slutt presenteres Henderson (2015) som ser

pa integreringen av barekraft i nzringslivet pa kort og lang sikt.

Milton Friedman

Friedman (1970) uttrykker en sterk skepsis til at n@ringslivet skal fokusere pa barekraft og
argumenterer for at barekraft ikke er naringslivets ansvar. Argumentet til Friedman (1970) er
at det er moralsk feil av selskapet & fokusere pa samfunnsansvar nar hovedansvaret er a
maksimere eieren sin avkastning. Det foreligger en moralsk og juridisk forpliktelse mellom
selskap og eier, som forplikter selskapet til & opptre i eieren sin interesse og ikke i andre
samfunnsaktgrer sin interesse. Friedman (1970) argumenterer ogsa for at selskapet ikke er i
stand til 4 ta etiske hensyn da integrering av barekraft krever etisk kompetanse og tilstrekkelig

med informasjon som selskapet og deres ledere ikke har.

Archie B. Carroll

Carroll (1979) utarbeidet en pyramide bestaende av selskapets fire ansvarsomrader som til
sammen utgjer selskapets samfunnsansvar. I fglge Carroll (1979) er det gkonomiske ansvaret
en grunnleggende byggestein for selskapets utgvelse av baerekraft. Selskapet har et ansvar om
a dekke samfunnets behov og gjgre dette med profitt. Etter at det gkonomiske ansvaret er
oppfylt, fglger selskapets lovlige ansvar, etiske ansvar og filantropiske ansvar. Et lovlig ansvar
betyr at selskapet skal operere innenfor de lover og regler som er satt i samfunnet. Videre fglger
et etisk ansvar som betyr at selskapet utgver aktiviteter som er i samsvar med samfunnet
forventing til moral og etikk. Det siste ansvarsomrade er filantropisk ansvar og betyr at

selskapet frivillig bidrar til samfunnet for & bedre samfunnets situasjon.



Figur 2: Carroll’s pyramide for ansvarlighet
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(Carroll, 1979, s. 499)

John Elkington

Elkington (1997) utviklet det gkonomiske rammeverket “den tredelte bunnlinje” for a beskrive
hvordan barekraft bgr utgves. Den tredelte bunnlinjen géar ut over selskapets tradisjonelle syn
pa fortjeneste og avkastning pa investeringene, ved at sosiale og miljgmessige hensyn ogsa
legges til grunn. I fglge Elkington (1997) kan det vare utfordrende a balansere de tre hensynene,
men et samspill mellom samfunnsaktgrene i markedet kan gjgre balanseringen lettere. En
balanse kan ogsa vare vanskelig a oppna fordi sosiale og miljgmessige hensyn er vanskelige a

male (Elkington, 1997).
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I boken Cannibals with Forks; The triple bottom line of 21st-century business understreker
Elkington 7 drivere for barekraftige revolusjoner som beskriver hvorfor selskaper bgr utgve

den tredelte bunnlinje.

Tabell 1: Elkington’s syv drivere for berekraftige revolusjoner

Revolusjon Forklaring pa de syv barekraftige revolusjonene

1. Marked Selskaper vil operere i markeder utsatt for nasjonal og internasjonal konkurranse.
Selskapene kan benytte seg av den tredelte bunnlinje for 4 i stprre grad tilpasse seg de
utfordringene som @kt konkurranse i markedet kan farer med seg.

2. Verdier Det vil skje en endring i menneskelige og sosiale verdier som gj@r at selskapene bar ta
i bruk den tredelte bunnlinje for & stgrre grad mete samfunnets verdier.

3. Apenhet Det vil bli gkt dpenhet i markedet hvor informasjonsflyten vil gke og interessenter far
okt innflytelse 1 beslutningsprosesser.

4. Livssyklus Teknologien kan utnyttes gjennom hele produktets livssyklus ved & redusere
teknologi pkonomiske, sosiale og miljpmessige kostnadene.
5. Samarbeid Det vil skje en endring i markedet hvor et samarbeid mellom markedsaktgrene vil vere

viktig for at en barekraftig utvikling skal finne sted.

6. Tid Det vil skje et skifte fra et kortsiktig perspektiv i samfunnet til & vektlegge langsiktige
virkninger. Et langsiktig tidsperspektiv mé implementeres for at barekraftig utvikling
kan ivaretas.

7. Eierstyring og P4 bakgrunn av de seks foregdende driverne, vil eierstyring og selskapsledelse bli enda
selskapsledelse mer viktig for at en barekraftig utvikling kan finne sted.

(Elkington, 1997, 2004, s. 3, egen oversettelse)

Slik de baerekraftige revolusjonene viser star verden overfor en ny fase hvor samarbeid og tillit
mellom samfunnsaktgrene kan skape nye lgsninger som bidrar til de globale barekraftige
utfordringer verden star overfor. Barry Nalebuff og Adam Brandenburger (1996) stgtter opp
under dette og fremlegger at bade kunder, ansatte og konkurrenter kan utarbeide en form for
allianse. Et slikt samarbeid kan oppna fordeler ved at tjenester som utfyller hverandre kan bli
mer lgnnsomme. Elkington (1997) trekker ogsd frem at samarbeid med internasjonale
organisasjoner kan vere lgnnsomt. En studie utfgrt pa 150 selskaper fant at selskap som signerte
et initiativ om energieffektivisering, fgrte til en forbedring pa 20% i energiforbruket i perioden
1989-2000 (Elkington, 1997). Studien viser at samarbeid mellom foretak og organisasjon
gjennom signering av initiativer er Ignnsomt. I fglge Reinchheld (1996) kan et samarbeid basert

pa tillit bidra til at begge parter bidrar til en barekraftig utvikling. Ved & mgte kundenes behov

11



og preferanser, vil det &pne opp muligheter for a tilby miljgvennlige produkter, som senere vil
redusere risiko og kostnader (Elkington, 1997). I fglge Elkington (1997), vil dette skape
robusthet 1 foretaket og bygge tillit til samfunnet som kan skape konkurransefordeler og
utarbeidelse av nye barekraftige ideer (Elkington, 1997).

Stgrre grad av skepsis i media og politiske reaksjoner er en forklaring pa hvorfor det blir mer
fokus pa a overkomme disse utfordringene (Elkington, 1997). Dialog mellom
samfunnsaktgrene kan gi innsikt i hvilke verdier og behov som finnes i samfunnet. En
utfordring er derimot at tillit ofte kommer i skyggen av et fokus pa vekst, produktivitet og
lgnnsombhet i foretaket. I fglge Reinchheld (1996) kan ignorering av tillit ga pa bekostning av
de fordelene vekst, produktivitet og lgnnsomhet gir til selskapet fordi en feil tilnerming
benyttes. Dessuten reduseres selskapets sannsynlighet for a bli baerekraftig og selskapet vil ikke
kunne dra nytte av de konkurransefordelene berekraft kan gi (Eccles et al. 2014; Reinchheld,
1996).

Fombrun et al. (2000) argumenterer ogsa for at et fokus pa samfunnsansvar vil bedre
risikostyringen 1 selskapet. Et slikt fokus kan vere tid- og kostnadskrevende, men vil vere
lgnnsomt pa lang sikt. Forfatterne bygger pa to hovedargumenter hvor det f@rste argumentet
sier at et fokus pa samfunnsansvar vil integrere selskapet i samfunnet og styrke bandet mellom
selskapet og lokalsamfunnet. Det andre argumentet sier at et fokus pa berekraft vil skape
positivt omdgmme som vil gi muligheter for samarbeid med andre samfunnsaktgrer. I fglge
Fombrun et al. (2000), bidrar samfunnsansvar positivt til selskapets omdgmme gjennom @kt
tillit mellom selskap og samfunn, samt en forbedret moralen hos de ansatte. Dessuten vil et

fokus pa samfunnsansvar tiltrekke potensielle ansatte og utvikle potensielle kunder.

Michael M. Porter og Mark R. Kramer

Porter og Kramer (2011) har bidratt til gkonomifagets litteratur i nyere tid og stgtter opp under
Brundtlandkommisjonen sin definisjon pa barekraft (World Commission on Environment and
Development, 1987). Porter og Kramer (2011) argumenterer for at selskaper med fokus pa
samfunnsansvar vil fgre til felles verdiskapning for bade samfunn og selskap. Det skyldes et
gjensidighetsforhold mellom samfunn og selskap hvor bade sosiale og gkonomiske behov
definerer markedet. Fokus pad samfunnsansvar bgr ngdvendigvis ikke vare kostnadsdrivende
for selskapet, men kan gke selskapets lgnnsomhet dersom samfunnsansvar forankres i
selskapets kjernekompetanse. I fglge Porter og Kramer (2011) vil en felles verdiskapning finne

sted ved rekonstruering av nye produkter og tjenester, omdefinering av produktiviteten i
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verdikjeden og ved samarbeid. Videre argumenterer Porter og Kramer (2011) for at
etterspgrselen etter produkter og tjenester som tilfredsstiller sosiale behov vil gke. Derfor vil
selskaper som har evnen til a utarbeide gkonomiske fordeler gjennom sosial verdiskapning, fa
et konkurransefortrinn og bidra til vekst i den globale gkonomien. Videre argumenterer Porter
og Kramer (2011) for at et fokus pa felles verdiskapning, fgrer til innovasjon og vekst i den
globale gkonomien. Det skyldes at felles verdiskapning apner opp for nye behov, nye produkter,

nye tjenester og nye markeder som selskapene kan dra nytte av (Porter og Kramer, 2011).

Andrew Crane et al.

Porter og Kramer (2011) sitt syn pa samfunnsansvar og felles verdiskapning blir ogsa mgtt med
kritikk. Crane et al. (2014) kritiserer Porter og Kramer (2011) sitt syn pa barekraft og
argumenterer for at verdiskapning er svaert komplekst, spesielt i sammenheng med selskap og
samfunn. For selskaper lokalisert ulike steder i verden eller som produserer et bredt spekter av
produkter, kan det vere svart utfordrende & balansere de tre hensynene samtidig. I fglge Crane
et al. (2014) vil felles verdiskapning derfor ikke alltid veere like lett & oppna. Videre beskriver
Crane et al. (2014) Porter og Kramer som “naive” 1 deres tilnerming til baerekraft og sier at
selskaper som produserer produkter som er skadelig for samfunnet, slik som tobakk, alkohol
og vapen, heller ikke vil kunne balansere de tre hensynene samtidig. Til tross for at Crane et al.
(2014) kritiserer Porter og Kramer sin tiln@rming til baerekraft, er Crane et al. (2014) enig om
at barekraft bgr integreres 1 neringslivet. I likhet med Brundtlandkommisjonen og Elkington,
argumenterer ogsa Crane et al. (2014) for at en balanse mellom gkonomiske, sosiale og

miljgmessige hensyn ma finne sted for at berekraft skal integreres i n@ringslivet.

Rebecca Henderson

Ifglge Henderson (2015) er integreringen av barekraft i n@ringslivet viktig, men det kan vare
utfordrende pa kort sikt. Berekraft vil ikke vare en god forretningsstrategi pa kort sikt, da det
kan krever at naringslivet ma ofrer profitt for baerekraft. I tillegg kan det vere vanskelig &
predikere den barekraftige utviklingen og hva som vil bli lgnnsomt i fremtiden. Selskapet kan
derfor risikere & utarbeide en strategi som ikke passer med den fremtidige utviklingen. Det kan
komme palegg fra kunder eller myndigheter i markedet som vil vaere sd grunnleggende at
navaerende forretningsstrategier kan bli truet. Forretningsstrategier ma derfor vere robuste og
utarbeides med et fokus pa fremtiden hvor ulike scenarioer tas i betraktning. P4 den maten vil
selskapet lettere kunne tilpasse seg de endringer som kan foreligge over tid og dermed dra nytte

av de endringer som kommer. Lite robuste forretningsstrategier vil ikke vare lgnnsomt for
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neringslivet. I fglge Henderson (2015) vil barekraft Ilgnne seg som en langsiktig

forretningsstrategi, sa lenge fremtidige scenarioer tas i betraktning.

2.1.7 ESG
Finansmarkedet er en viktig brikke i det grgnne skiftet. Som en respons pa jordklodens
utfordringer, fokuserer finansmarkedet i stgrre grad pa miljg, samfunn og styresett (ESG). ESG

blir integrert av finansforetakene gjennom utgvelse av ansvarlige investeringer.

ESG er tre faktorer som representerer miljg, samfunn og styresett og er en mate finansmarkedet
kan integrere barekraft pa. ESG er ikke-finansielle faktorer som integreres i kapitalforvalterens
beslutningstaking og strategier for ansvarlige investeringer. Hvordan ESG integreres avhenger
av hva kapitalforvalterne vurderer som vesentlige risikofaktorer og integrasjonen av ESG
tilpasses 1 stor grad sektor, bransje og selskap de analyserer og forvalter. ESG er et verktgy for
a strategisk identifisere risikoer og muligheter knyttet til miljg, sosiale forhold og styresett, som
ellers ikke vil bli fanget opp av tradisjonelle finansielle analyser (Amel-Zadeh og Serafeim,

2017; Norsif, 2017).

Det har vart en ekspansiv vekst i antall selskaper som integrerer ESG. Tidlig pa 1990-tallet var
det ca. 20 selskaper som integrerte ESG. I 2016 gkte antall selskaper til ca. 9000 (Amel-Zadeh
og Serafeim 2017). Kapitalforvalterens interesse for ESG har ogsa gkt raskt og kan forklares
av undersgkelser som viser at integrering av ESG-faktorene kan gi gkonomisk avkastning pa
lang sikt (Amel-Zadeh og Serafeim, 2017; Eccles et al., 2012; Eccles et al., 2014).
Undersgkelser viser at kapitalforvaltere som integrerer ESG-faktorene 1 deres
investeringsstrategi gjgr det bedre i aksjemarkedet pa lang sikt (Hartzmark og Sussman, 2017,
Serafeim and Yoon, 2016). Dette stgttes ogsa av Amel-Zadeh og Serafeim (2017) som fant at
61% av kapitalforvaltere tror at ESG implementering har en moderat til signifikant positiv
pavirkningen pa den finansielle avkastningen. Tidligere studier viser ogsa at et fokus pa ESG i
kapitalforvaltningen gjgr at kapitalforvalteren i stgrre grad kan predikere selskapets lgnnsomhet
(Hartzmark og Sussman, 2017; Khan, Serafeim og Yoon, 2016).

I tillegg til den finansielle Ignnsomheten knyttet til ESG, viser ogsa en undersgkelse at ca 80%

av kapitalforvaltere integrer ESG-faktorer i kapitalforvaltningen pa grunn av etterspgrsel hos

kunder (US Social Investment Forum, 2014). En undersgkelse viser ogsa at media skaper en
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respons pa barekraft i samfunnet og at media er en forklaring pé at flere selskaper velger a

integrere ESG 1 stgrre grad (Brown og Deegan, 1998).

Tilgangen pa ESG-informasjon har vart begrenset for kapitalforvalterne, men pa bakgrunn av
gkt interesse for ansvarlige investering har flere aktgrer kommet pa banen (Furuseth, 2015).
Thomson Reuters, Morgan Stanley Capital International (MSCI), Bloomberg og Morningstar
er fire av flere aktgrer som i dag innhenter, evaluerer og deler ESG-informasjon for a hjelpe
kapitalforvaltere til & utgve ansvarlige investeringer (Amir Amel-Zadeh og Serafeim, 2017).
Andre utfordringer knyttet til ESG er at det foreligger begrenset empirisk forskning pa hvilke
effekter miljg og samfunn har pa selskapsverdien. En studie utfgrt av Eccles, Krzus og Serafeim
(2011) fant at forvaltere i stgrst grad fokuserer pa miljg og eierstyring. Forklaringen pa dette er
at det foreligger stgrre tilgang pa data som viser at miljg og styresett har en positiv effekt pa

selskapsverdien (Eccles, Krzus og Serafeim, 2011).

Miljg (E)

Et fokus pa miljgfaktorene betyr at selskapene handler pa en mate som reduserer det
miljgmessige fotavtrykket (Henderson, 2015). Eksempler pa hvordan miljgfaktorene kan
hensyntas er gjennom en miljgvennlig bruk av ressurser, tilbud av miljgvennlige produkter og
et gjennomgdende fokus pa miljg i verdikjeden. Selskaper ma ta hensyn til miljg pa bakgrunn
av de barekraftige utfordringene jordkloden star overfor (Rockstrom et al., 2009; Sachs, 2015).
Eksempler pa miljgutfordringer kan vare vannmangel, Co2-handtering og overforbruk av
ressurser. Dette er miljgutfordringer som samfunnet i stgrre grad krever at selskapene
hensyntar. Selskaper som ikke hensyntar miljgrisikoen risikerer & ga glipp av
konkurransemessige fortrinn og dermed redusere sin Ignnsomhet. En integrering av
miljgfaktorene, vil ogsa gagne samfunnet som helhet (Henderson, 2015; Stern, 2008). I tillegg
til selskapene, ma ogsa kapitalforvaltere i stgrre grad hensynta miljg som en risikofaktor i
forvaltningen. Derfor er det viktig at selskapene integrere miljg og rapporterer pa faktoren slik

at kapitalforvalteren far tilgang til den ngdvendige informasjonen (Amir Amel-Zadeh, 2016).

Sosiale forhold (S)

Sosiale forhold beskriver blant annet selskapets relasjoner til fagforening og samfunn,
arbeidstakernes rettigheter og sikkerhet, samt ivaretakelse av menneskerettigheter (Norsif,
2017). Menneskerettigheter er universelle og grunnleggende rettigheter som alle har, men som

likevel ikke blir respektert fullt ut. I 1948 vedtok FN Verdenserkleringen om
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menneskerettigheter bestaende av 30 artikler som defineres hva menneskerettigheter er med
formal om a redusere antall menneskerettighetsbrudd (FN, 2018). United Nations Global
Compact er et annet FN-initiativ bestaende av 10 prinsipper hvor menneskerettigheter,
arbeidskraft, miljg og antikorrupsjon er i fokus. Formalet med prinsippene er a integrere
barekraft og sosialt ansvar i naringslivet ved at selskapene fglger og rapporterer pa
prinsippene. Fire av ti prinsipper beskriver hvordan barekraft, samt sosialt ansvar tilfredsstilles

gjennom et fokus pa arbeidskraft i selskapet:

Tabell 2: Beskrivelse av United Nations Global Compact prinsipp 3-6

Prinsipp | Beskrivelse

3 Bedriften skal ivareta frihet til & danne foreninger og anerkjenne retten til kollektive forhandlinger.

B Ingen form for tvungen arbeidskraft.

i

Ingen form for barnearbeid.

6 Ingen form for diskriminering med respekt til sysselsetting og yrke.

(United Nations Global Compact, 2011; United Nations Global Compact, 2018, egen

oversettelse)

United Nations Global Compact har ogsa utarbeidet rammeverket United Nations Guiding
Principles of Business and Human Rights, som har blitt en global standard for a identifisere og
unnga risiko knyttet til brudd pa menneskerettigheter i n@ringslivet (United Nations Global

Compact, 2011).

En studie utfgrt av Baron (2008) viser at samfunnsansvarlige aktiviteter kan gke produktiviteten
1 selskapet fordi ansatte vil jobbe hardere og bedre i slike selskaper. I fglge Besley og Ghatak
(2007) vil ogsa selskaper som fokuserer pa sosiale forhold oppna godt omdgmme og dermed
en hgyere fortjeneste. Det imidlertid utfordringer knyttet til integrering av sosiale forhold i
kapitalforvaltning. En forklaring pa det er at sosiale forhold kan vere vanskelig a kvantifiseres

og dermed integrere i investeringsanalyser (Eccles, Krzus og Serafeim 2011).

Styresett (G)
Styresett kan beskrive kvaliteten pa selskapsstyringen og ansvarligheten som ligger til grunn i

selskapet. Styresett handler blant annet om korrupsjon, eierstyring og selskapsledelse.
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Sammenlignet med miljg og sosiale forhold, foreligger det stgrre tilgang pa dokumentasjon pa
at et godt styresett slar positivt ut pa lgnnsomheten og reduserer risikoen i selskaper (Dimson

et al., 2013).

2.1.8 Ansvarlige investeringer

Ansvarlige investeringer er en form for “Social Responsible Investments” (SRI) og defineres
som en investeringsprosess designet for a integrere ikke-finansielle faktorer som miljg,
samfunn og etikk i kapitalforvaltningen. Ansvarlige investeringer omhandler i hvilken grad
kapitalforvalteren utgver samfunnsansvarlig investeringspraksis og vektlegger en hgyest mulig
avkastning pa investeringene, samtidig som ikke-finansielle faktorer tas i betraktning
(Dgskeland og Pedersen, 2016). Wood og Hoff (2007) argumenterer for at kapitalforvalteren
har bade en finansiell og sosial rolle og at deres investeringer skal vare et resultat av det.
Formalet med ansvarlige investeringer er derfor at kapitalforvaltere skal bidra positivt til

samfunnet og samtidig maksimere investeringens avkastning (Renneboog et al., 2008).

Siden 1990-tallet har ansvarlige investeringer hatt en rask vekst i store deler av verden. En
studie utfgrt av Dansif (2017) fant blant annet en gkning pa 25% i perioden 2015 til 2017 i
kapitalforvaltere som tok hensyn til karbonutslipp i deres investeringsstrategi. Forklaringer pa
veksten 1 bruk av ansvarlige investeringer kan v&re internasjonale oppmerksom rundt
oljeutslippet i Mexicogolfen i 2010, forarsaket av Oljeselskapet BP (Skjgnsberg, 2011). Et
annet eksempel er den internasjonale oppmerksomheten rundt oljergrledningene “Dakota
Access Pipeline” som kan fgre med seg store miljggdeleggelser og veare til fare for
lokalbefolkningen (Nordbg, 2018). Et tredje eksempel kan vare foretaksskandalen «Panama
Papers» hvor store mengder kapital ble plassert 1 skatteparadiset. Dette er eksempler som skapte
et gkt fokus pa eierstyring, ansvarlighet og apenhet i finansmarkedet (Nordbg, 2018).
Ytterligere kan veksten 1 bruk av ansvarlige investeringer skyldes endringen 1 befolkningens
interesse for ansvarlighet og deres villighet til & betale ekstra for produkter som er i trad med

deres personlige verdier (Nordbg, 2018).

En utfordring med ansvarlige investeringer er at det ikke har en entydig og definert betydning.
Tidligere studier viser at kapitalforvaltere har ulik oppfatning av hva ansvarlige investeringer
er og benytter det derfor med ulikt motiv (Landier og Nair, 2008). Betydningen av ansvarlige
investeringer vektlegges ulikt blant aktgrer i markedet og endrer seg i takt med kunnskap,

samfunn, gkonomisk utvikling og prognoser (Norsif, 2015; Renneboog et al., 2008).
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Strategier for ansvarlige investeringer

Det finnes syv strategier for ansvarlige investeringer og blir beskrevet i tabell 3.

Tabell 3: Strategier for ansvarlige investeringer

Strategier for Beskrivelse

ansvarlige

investeringer

Ekskludering ¢ Den vanligste strategien for ansvarlige investeringer.

e Benyttes ofte 1 startfasen hvor det er lite kunnskap og erfaring i utgvelsen
av ansvarlige investeringer.

e Ekskludering pd bakgrunn av Kriterier som er basert pa produkt eller aiferd
- kan oppsummeres i en eksklusjonsliste.

e Eksempler pé s®rskilte produkter som ekskluderes: tobakk, vipen og kull.

e Eksempler p uetisk atferd som ekskluderes: brudd pa
menneskerettigheter, forurensning og korrupsjon.

e Eksklusjonslistene tar ofte tatt utgangspunkt i Oljefondets eksklusjonsliste.

e Selskaper som bryter med Kriteriene holdes utenfor portefgljen.

Positiv screening

e Kun investerer i selskaper som presterer best i en viss kategori eller sektor.

e Vektlegger selskaper med gode ESG-resultater.

e Eksempler pé selskaper med gode ESG-resultater: selskaper med
utmerkede ansvarlig forretningsdrift, selskaper som tilbyr barekraftige
produkter og tjenester eller selskaper som presterer bedre pa barekraft enn
resten av bransjen.

e Forventes & bli mer brukt i fremtiden.

Pévirkning av
markedsstandarder

¢ Bred og langsiktig tilnerming til ansvarlige investeringer.

e  Typisk & bruke nér det foreligger svar god kunnskap og erfaring i
utgvelsen av ansvarlige investeringer.

e Basert pa strengere industristandarder eller ESG-rapporteringskrav.

e Eksempler pd utgvelse: aktiv pivirkning av markedsstandarder eller
deltagelse i internasjonale organisasjoner og initiativer som Principles of
Responsible Investments (PRI) og Norsk forum for ansvarlige og
barekraftige investeringer (Norsif).

Temabasert investering

e Temaer som er knyttet til utvikling av barekraft.

e Typisk & bruke nér det foreligger kunnskap og erfaring i utgvelsen av
ansvarlige investeringer.

e Fokus pé verdier som best hensyntar barekraftsutfordringer.

e Hovedsakelig et fokus pé det finansielle.

e Eksempler p dette kan vare fornybar energi-fond eller gronne
obligasjoner.
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Impact investing e Sikte pa 4 generere sosial og miljgmessig effekter samtidig som
pkonomisk avkastning skapes.

¢ Investeringer som bidrar til rimeligere boligpriser, barekraftig produksjon
eller gkt fokus pa flere kvinnelige toppledere.

e Etannet eksempel kan vare mikrofinans hvor fattige land fér tilgang til
grunnleggende finansielle tjenester.

Aktivt eierskap e Formidlet er 4 ivareta eiemnes rettigheter og aksjon®renes interesser.

e Langsiktig tilnerming til ansvarlige investeringer.

e Utnytter eierrettigheter for 4 pavirke atferden til selskapet.

e Etalternativt til strategien ekskludering for ansvarlige investeringer.

e Eksempler pd utpvelse er stemmegivning under generalforsamlinger og
komme med nye alternative forslag som kan forbedre selskapet.

e Deter forventet at aktivt eierskap skal bli benyttet mer i fremtiden.

ESG-integrasjon e Langsiktig tilnerming til ansvarlige investeringer.

e Integrering av ESG-faktorene i finansielle analyser.

e Ivaretar miljg, sosiale forhold og styresett.

e Ensystematisk anvendelse av ESG-data 1 investeringsbeslutninger og
analyser.

e Kan pdvirke investeringenes verdier og resultater pé lang sikt.

e For eksempel: velge ut aksjer basert pd ESG-faktorene eller diversifisering
av portefgljen basert pi ESG-faktorene.

(Eurosif, 2014; Eurosif, 2016; Norsif, 2015)

Det har vart en endring i bruken av de ulike strategier for ansvarlige investeringer i
kapitalforvaltning. Rapporter utarbeidet av Eurosif (2014, 2016), viser at ekskludering var den
mest brukte strategien i perioden 2011-2015 og hadde en gkning pa ca 183% i perioden. I
perioden 2011-2013 var ESG-integrasjon den andre mest brukte investeringsstrategien, men ble
forbigatt av normbasert-screening som i 2013-2015 var den andre mest brukte
investeringsstrategien. Aktivt eierskap var den tredje mest brukte investeringsstrategien i hele
perioden 2011-2015 og har hatt en gkning pa 142%. Impact investing var den strategien som
gkte mest, men brukt minst i perioden 2011 til 2015. Videre forventes det at positiv screening
vil vaere den mest brukte investeringsstrategien etter 2015 og at ekskludering i mindre grad vil
bli praktisert (Eurosif, 2014; Eurosif, 2016). Amel-Zadeh og Serafeim (2017) fant ogsa at
kapitalforvaltere har en formening om at aktivt eierskap og positiv screening vil bli de to
viktigste strategiene innenfor ansvarlig investeringer de neste fem arene. Forklaringen pa det er
at det vil bli endringer i bedriftssektoren som gjgr det enklere for kapitalforvalteren a
identifisere ESG-informasjon hos selskapene. Dessuten vil stgrre grad av standardisering, bedre
tilgang til informasjon og muligheter for sammenligning gjgre det mer lgnnsomt a utgve aktivt

eierskap og positiv screening fremfor de andre strategiene (Amel-Zadeh og Serafeim, 2017).
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Allerede er det observert en positiv trend i1 bruken av positiv screening i Europeiske land,

spesielt Frankrike og Nederland (Eurosif, 2014; Eurosif, 2016).

2.1.9 Principles for Responsible Investments

Principles for Responsible Investments (PRI) er et ledende internasjonalt initiativ som
fokuserer pa finansforetaks implementering og praktisering av barekraft og samfunnsansvar.
PRI oppfordrer kapitalforvaltere til & praktisere ansvarlige investeringer og argumenterer for at
det vil gi gkt avkastning og redusert risiko i investeringene. PRI er et viktig bidrag i arbeidet av
et baerekraftig, finansielt system hvor finansforetak, finansmarkedet og samfunnet som helhet

blir ivaretatt pa kort og lang sikt (UNPRI, 2018).

PRI engasjerer seg i takt med den globale politikken og er stgttet av FN. Initiativet samarbeid
ogsa tett med kapitalforvaltere verden over, samt initiativene United Nations Environment

Programme Finance Initiative og United Nations Global Compact (UNPRI, 2018).

PRI har utarbeidet seks prinsipper for ansvarlige investeringer, hvor det enkelte prinsipp
inneholder forslag til hvordan ESG kan integreres i kapitalforvaltningen. Formalet med
prinsippene er a sette lys pa kapitalforvalterens rolle og deres mulighet til & pavirke miljg,
samfunn og styresett (ESG) 1 en barekraftig retning i1 kapitalforvaltningen. PRI argumenterer
for at ESG vil ha positiv pavirkning pa den langsiktige avkastningen pa portefgljen, men at
pavirkningen kan variere pa bakgrunn av land, sektor og type finansiell eiendel som
kapitalforvalteren forvalter. PRI forplikter kapitalforvalteren til a implementere og falge opp
prinsippene i deres arbeid pa bakgrunn av deres plikt til & ivareta interessentenes gnsker og
verdier. Prinsippene kommer i tillegg til selskapets egne etiske retningslinjer (Eurosif, 2014;
UNEP FI, 2016; UNPRI, 2018). Vi har i tabell 4 tatt utgangspunkt i PRI sine seks prinsipper

og oversatt disse til norsk.
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Tabell 4: PRI-prinsipper

Beskrivelse av PRI-prinsippene

Prinsipp 1 | Vi skal innarbeide ESG-temaer 1 investeringsanalyser og beslutningsprosesser.

Prinsipp 2 | Vi skal utgve aktivt eierskap og innarbeide ESG-temaer i vir eierskapsutgvelse.

Prinsipp 3 | Vi skal spke tilfredsstillende rapportering av ESG-temaer fra vére investeringsselskaper.

Prinsipp 4 | Vi skal promotere aksept og implementering av prinsippene i finansmarkedet.

Prinsipp 5 | Vi skal samarbeide for 4 forbedre effektiviteten i implementeringen av prinsippene.

Prinsipp 6 | Vi skal hver og en rapportere vire aktiviteter og progresjoner ved implementering av
prinsippene.

(UNPRI, 2018, egen oversettelse)

Antall undertegnede av PRI prinsippene har vokst eksponentielt siden oppstarten 1 2006. I
perioden 1. april 2016 til 31.mars 2017 signerte 289 nye partnere PRI. PRI hadde 1 april 2017
over 1700 medlemmer fordelt utover verdens stgrste pensjonsfond, forsikringsselskaper og
kapitalforvaltere og det forventes en ytterligere gkning i tiden fremover. I april 2017 utgjorde

Europa 54% av alle undertegnede (UNPRI, 2017).

2.1.10 Oljefondet

Gjennom inntekter fra oljesektoren har Norge bygget opp et av verdens stgrste offentlige fond.
Oljefondet forvaltes av Norges Bank som tar beslutninger basert pa retningslinjer gitt av
Etikkradet. Etikkradet er oppnevnt av Finansdepartementet og har som ansvar a kontrollere
oljefondets investeringer slik at de etiske retningslinjene overholdes (Norges Bank Investment

Management, 2017, 2018).

Oljefondet er bredt investert i de fleste markeder 1 verden og var ved utgangen av 2017 investert
19 146 selskaper. Fondet er investert 1 72 forskjellige land hvorav 36% er land i Europa. Fondets
totale markedsverdi var ved utgangen av 2017 pa 8 488 milliarder kroner. Markedsverdien pa
aksjeverdiene utgjorde 5 653 milliarder kroner. Resterende verdi er rentepapirer og

eiendomsinvesteringer (Norges Bank Investment Management, 2017).

Norges Bank sikter mot beste praksis i internasjonal kapitalforvaltning ved & ivareta

miljgmessige og sosiale hensyn innenfor sine omrader. I fglge Finansdepartementet (2008) er
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en slik praksis viktig for fondets fremtidige vekst og det er derfor et stort fokus pa a fglge opp
og evaluere de etiske retningslinjene som benyttes. Norges Bank er ledende internasjonalt i
arbeidet med ansvarlige investeringer og har integrert ansvarlige investeringer som en del av

forvaltningen (Finansdepartementet, 2008; Norges Bank Investment Management, 2017).

Oljefondet bygger pa to etiske forpliktelser hvor det fgrste sgrger for at fondets eiere
(befolkningen i dag og i fremtiden) far en god langsiktig avkastning, sett fra et
evighetsperspektiv. Den andre forpliktelsen handler om a unnga investeringer som kan medfgre
at fondet direkte eller indirekte er medskyldig i grove eller etiske brudd. For & fremme de etiske
forpliktelsene benytter Oljefondet strategier som aktivt eierskap og ekskludering i forvaltningen
(Finansdepartementet, 2008). Formalet med aktivt eierskap er a ivareta eiernes rettigheter
samtidig som selskapets styre sammenfaller med aksjon@renes interesser. Oljefondet stiller
krav om dpenhet, styreform, struktur, samt et fokus pa langsiktig barekraft i selskapene det
investeres i (Finansdepartementet, 2008). Finansdepartementet (2008) beskriver at aktivt
eierskap har et konsekvensetisk formal hvor fondets langsiktige avkastning skal sta i fokus

gjennom a fremme barekraftig utvikling.

Formalet med ekskludering er a filtrere ut selskaper som bryter med de etiske forpliktelsene.
Finansdepartementet (2008) begrunner ekskluderingen som en pliktetisk tiln@rming. I 2015
ekskluderte oljefondet for eksempel kull fordi det blir sett pa som galt og uetisk. Dette fgrte
ogsa til at flere norske finansforetak trakk ut sine kullinvesteringer. Oljefondet ekskluderer
selskaper basert pa atferd og produkter som bryter med etiske forpliktelsene. I tillegg
ekskluderes selskaper som bryter med internasjonale standarder og initiativer, slik som FN
(Norges Bank Investment Management, 2018). Eksempler pa atferd og produkter som bryter

med de etiske forpliktelsene oppsummeres i tabell 5.
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Tabell 5: Oljefondet’s ekskludering av selskaper

Produktbasert ekskludering ¢ Produksjon av kull eller kullbasert energi.
e Produksjon av klasevépen.

e Produksjon av kjernevépen.

¢ Produksjon av tobakk.

Atferdshasert ekskludering e  Alvorlig miljgskade.

¢ Krenkelse av menneskerettigheter.

¢ Grov korrupsjon.

¢ Krenkelse av individers rettigheter i krig og konflikter.
e Andre grove brudd pé grunnleggende etiske normer.

(Norges Bank Investment Management, 2018)

Oljefondet har ogsa selskaper under observasjon som muligens vil bli ekskludert i fremtiden.
En beslutning om ekskludering kan vare utfordrende pa bakgrunn av flere faktorer, hvor

greenwashing kan vare en av dem.

2.1.11 Greenwashing

Greenwashing beskriver en situasjon hvor selskaper markedsfgrer seg selv som sveart
miljgbevisste, selv om det ngdvendigvis ikke stemmer med virkelig praksis. Metodene som
benyttes er typisk pressemeldinger i media om grgnne prosjekter som reduserer selskapets
karbonavtrykk og energiforbruk, markedsfgring av berekraftspolicyer og markedsfgring av nye
miljgvennlige produkter. Greenwashing kan ogsa bety en overeksponering av grgnne initiativer
som selskapet har for at markedet skal oppfatte selskapet som grgnt. Formélet med
greenwashing er typisk fordeler som hgyere selskapsverdi i aksjemarkedet og tilgang pa flere

kunder (Delmas og Burbano, 2011; Laufer, 2003).

Utfordringen med greenwashing er at samfunnet blir feilinformert (Delmas og Burbano, 2011).
En konsekvens av det kan vare at valget kunden tar kan ha en negativ effekt pa miljget. En
konsekvens som dette, kan fgre til at samfunnets tillit til selskapet blir svekket og at samfunnet
blir skeptisk til praktisering av barekraft i finansmarkedet. Dessuten vil selskaper som faktisk
gjor det bra pa barekraft, men ikke bruker like mye tid pa a fremstille seg selv som det, ikke
bli belgnnet 1 like stor grad (Kotler, 2011; Nyilasy et al., 2014). I fglge Kotler (2011) kan en

utfordring med dette vare at selskaper i mindre grad vil benytte tid pa & integrere barekraft i
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driften, samt mindre innovasjon og forskning pa barekraft i selskapet. Innovasjon og forskning
er viktig for a forstd hvilke faktorer som hindrer eller sgrger for at selskaper fokuserer pa

barekraft (Kotler, 2011).

2.2 Finansteori

I finansteori-delen vil vi fgrst presentere det finansielle systemet, for sa a forklare
finansmarkedets og kapitalforvalterens rolle 1 finansmarkedet. Deretter introduserer vi teorier

som fundamental analyse, atferdsgkonomi og effisiente markeder.

2.2.1 Det finansielle systemet

Det finansielle systemet skal bidra til effektiv fordeling av ressurser, kapital og risiko, samt
sikre gkonomisk vekst. Pa den méten vil det vere en finansiell stabilitet i finansmarkedet som
beskytter gkonomien og forbrukerne fra uforutsette finansielle situasjoner. Finansiell stabilitet
er viktig for a sikre at tilliten mellom forbrukerne og det finansielle systemet opprettholdes.
Prising av risiko er blant annet viktig for a allokere kapital riktig. Ved feil prising av risiko kan
kapitalen allokeres feil og dermed skape en finansiell ustabilitet 1 finansmarkedet. Andre
eksempler er klimaendringer, teknologi og samfunnets reaksjon som kan representere en
finansiell risiko og dermed pavirke den finansielle stabiliteten i finansmarkedet. Solide
finansforetak, finansielle mellommenn, finansiell infrastruktur, institusjonelle rammeverk og
velfungerende finansmarkeder er ngdvendig for at funksjonene til det finansielle systemet skal

bli ivaretatt (Finanstilsynet, 2016; Hubbard og O’Brien, 2012; Mishkin og Eakins, 2012).

2.2.2 Finansmarkedet

Finansmarkedet er en ngkkelressurs for allokering av kapital hvor fglgende faktorer star
sentralt: finansielle eiendeler, finansforetak, sentralbanker og finansielle regulatorer. Eksempel
pa finansmarked kan vere aksje- og obligasjonsmarked (Hubbard og O’Brien, 2012).
Velfungerende finansmarkeder er viktig for a sikre gkonomisk vekst, men ogsd viktig for
personlig rikdom, selskap- og kundeatferd og gkonomiens konjunkturutvikling (Mishkin &
Eakins, 2012). Finansmarkedet spiller en sentral rolle i det finansielle systemet og bidrar til

risikoallokering, likviditet og informasjon (Bodie et al., 2009; Hubbard og O’Brien, 2012).
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Risikoallokering

Risiko er muligheten for at verdien til en finansiell eiendel endrer seg relativt til forventet verdi.
Fordelen til det finansielle systemet er at denne risikoen kan fordeles. For eksempel kjgper du
en aksje i dag for 200 kr er det en risiko for at den er verdt 100 kr eller 300 kr om et ar, avhengig
av lgnnsomheten til selskapet. De fleste individer gnsker en stabil utvikling pa kapitalen fremfor
store svingninger. For a muliggjgre dette kan en diversifisert portefglje vert lurt. Det betyr at
en nedgang i et marked ikke vil pavirke portefgljen like mye som den ville gjort dersom
portefgljen var spesialisert pa kun ett marked. Fordeling av kapital er kjent som diversifisering
og muliggjgr en fordeling av risiko (Bodie et al., 2009; Hubbard og O’Brien, 2012; Mishkin og
Eakins, 2012).

Likviditet

Likviditet beskriver stremmen av kapital og hvor lett en finansiell eiendel kan bli omgjort til
penger. Finansmarkedet sgrger for at finansielle eiendeler i stgrre grad blir likvidite ved at
kapitalforvalteren kan enkelt selge sine aksjer. Aksjer som raskt og enkelt kan omsettes i
markedet, uten stor pavirkning pa aksjeprisen, er likvide. Likviditet beskriver effektivitet i

finansmarkedet (Bodie et al., 2009; Hubbard og O’Brien, 2012).

Informasjon

Finansmarkedet bidrar ogsa med informasjon til det finansielle systemet. Det kan vere
innhenting og deling av informasjon, men ogsa fakta om lantakere og forventet avkastning pa
en finansiell eiendel. Finansmarkedet gir informasjon til ldngivere og lantakere ved a sette en
pris pa aksjene og eventuelt andre verdipapirer de har. Dersom aksjeverdien til et selskap stiger
kan kapitalforvalteren forvente at selskapets lgnnsombhet vil bli hgyere. Informasjonen kan vare
til nytte for langiveren ved at informasjonen kan brukes til 4 vurdere om en videre investering
i selskapet bgr gjgres. Informasjonen kan ogsa vare til nytte for lantakeren ved at de basert pa
endring i aksjekursen, kan vurdere om det Ignner seg a selge flere aksjer eller obligasjoner til a
for eksempel finansiere en utvidelse av selskapet. Integrering av tilgjengelig informasjon til
prisen av de finansielle eiendelene er viktig for et velfungerende finansmarked (Bodie et al.,

2009; Hubbard og O’Brien, 2012).
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2.2.3 Direkte og indirekte finansiering

Finansmarkedet muliggjgre bade direkte og indirekte finansiering. Direkte finansiering betyr at
lantakere laner kapital direkte fra langivere og indirekte finansiering betyr at finansieringen
skjer via finansielle mellommenn. Finansielle mellommenn er typisk bank, finansieringsselskap
og forsikringsselskaper som star mellom langiveren og lantakeren. Direkte finansiering er
typisk ved at langiveren plasserer kapital direkte i et selskap gjennom kjgp av aksjer. Ved
indirekte finansiering er det typisk at ldngiveren plasserer penger i et fond som forvaltes av en
finansiell mellommann. Indirekte finansiering er den vanligste formen for finansiering i
finansmarkedet. Normalt utgjgr langivere og lantakere henholdsvis privatpersoner og selskaper.
Langivere blir ogsa omtalt som sparere i den forstand at de har spart opp kapital som finansieres
direkte 1 finansmarkedet gjennom plassering i selskaper som har behov for kapital. Selskapene
som har behov for kapital blir derfor lantakere (Hubbard og O’Brien, 2012; Mishkin og Eakins,
2012).

2.24 Finansielle eiendeler

En finansiell eiendel kan vere penger, aksjer og obligasjoner som representerer en verdi. Som
eier av en finansiell eiendel har du rett pa a fa utbetalt disse verdiene. Enkelt forklart har du
som privatperson rett pa at banken betaler ut dine penger til den verdien som star pa kontoen.
Penger pa konto er ikke verdipapirer og blir derfor ikke omsatt direkte i finansmarkedet.
Verdipapirer som aksjer og obligasjoner derimot, er omsettelige og kan kjgpes og selges i

finansmarkedet (Bodie et al., 2009; Hubbard og O’Brien, 2012).

2.2.5 Finansforetak
I henhold til finansforetaksloven §1-3 er et finansforetak et foretak som driver virksomhet som

bank, forsikring, finansiering, pensjon og kreditt (Finansforetaksloven, 2015, §1-3).

Kommersielle banker er den viktigste formen for finansforetak i finansmarkedet. Bankene
spiller en viktig ngkkelrolle 1 det finansielle systemet ved at innskudd fra privatpersoner og
selskaper benyttes til videre investering som utbetaling av lan (forbrukslan, selskapslan,
boliglan) eller til kjgp av finansielle eiendeler (Bodie et al., 2009). P4 den maten opptrer banken
som en finansiell mellommann. Tjenesten blir etterspurt fordi blant annet privatpersoner ikke
har kapasitet til a effektivt samle inn informasjon, diversifisere og overvake selskaper. Banken

selger derfor sine verdipapirer til privatpersonen som gnsker en fornuftig plassering av kapital
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og investerer dermed kapitalen pa vegne av dem (Bodie et al., 2009; Hubbard og O’Brian,
2012).

2.2.6 Kapitalforvalteren

En kapitalforvalter kan vare en person eller en organisasjon som forvalter kapital pa vegne pa
kunder (langivere). Eksempel pa en kapitalforvalter er portefgljeforvalter, aksjemegler og
investor som tilhgrer et finansforetak. Kapitalforvalteren har ansvaret for oppgaver som kjgp
og salg av selskaper, portefgljeovervaking, oppgjér av transaksjoner, resultatmalinger og
rapportering. Kapitalforvalteren forvalter finansielle eiendeler som aksjer og obligasjoner
avhengig av ansvarsomradet forvalteren har. Hvordan de finansielle eiendelene forvaltes
avhenger blant annet av kapitalforvalterens risikoprofil, tidshorisont, formalet med

forvaltningen og renteniva (Bodie et al., 2009).

2.2.7 Aktiv og passiv forvaltning
En kapitalforvalter kan forvalte finansielle eiendeler pa to mater: aktiv forvaltning og passiv
forvaltning. Hvilken forvaltningsmetode som velges avhenger av kostnaden forvalteren er villig

a betale og formalet med forvaltningen (Bodie et al., 2009).

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning er en investeringsstrategi der kapitalforvalteren foretar investeringer med
utgangspunkt i et mal om a sla referanseindeksen. Formalet kan vere a identifisere finansielle
eiendeler som er feilpriset eller tilpasse et fond i henhold til retningslinjer forvalteren ma fglge.
Et eksempel pa sistnevnte kan vare en forvalter av etiske fond med plikt til a fglge retningslinjer
om etisk forvaltning. Kostnader som palgper ved aktiv forvaltning kan vare knyttet til
identifisering av gode investeringsmuligheter og ma tas i betraktning ved beregning av
forventet avkastning pa den finansielle eiendelen. Hvor viktig disse kostnadene er kan avhenge
av darlige og gode tider i aksjemarkedet. Ved darlige tider i aksjemarkedet kan det vare lite
avkastning a hente og kapitalforvalteren vil forsgke & minimere kostnadene som ved a

praktisere aktiv forvaltning i mindre grad (Bodie et al., 2009).

Passiv forvaltning
Passiv forvaltning er en investeringsstrategi der kapitalforvalteren ikke har et mal om a sla
referanseindeksen, men a fglge den. Forvaltningstypen er i stgrre grad standardisert, datastyrt

og basert pa kvantifiserbar informasjon, sammenlignet med aktiv forvaltning. Passiv
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forvaltning er ogsa mindre kostnadskrevende enn aktiv forvaltning. Indeksforvaltning er en
form for passiv forvaltning og er et representativt utvalg av finansielle eiendeler som skal
etterligne utviklingen i et marked, en sektor og lignende. Kapitalforvalteren forsgker a replikere
en indeks ved at fondet bestar litt av alle selskaper pa en bgrs. Norske indeksfond vil fglge
utviklingen til hovedindeksen pa Oslo Bgrs (OSEBX) og gi en noksa lik avkastning fratrukket
kostnadene knyttet til forvaltningen. Kapitalforvalteren vil fa en godt diversifisert fond med

relativt lave kostnader.

2.2.8 Fundamental analyse

Fundamental analyse benyttes ofte av kapitalforvaltere i aktivt forvaltede fond og dreier seg om
a analysere selskap med hensikt & finne den underliggende verdien pa selskapets aksjer.
Fundamental analyse benyttes med et formal om gkt forstaelse for om aksjeprisen er overpriset
eller underpriset i dag ved & gjennomga selskapets fundamentale forutsetninger. Risiko og
forventet avkastning er to viktige momenter ved forvaltning av kapital og har innvirkning pa
den verdien kapitalforvalteren tilordner selskapets aksjer. Hvilke selskaper som inngar i
portefgljen avhenger av verdien som kapitalforvalteren tilordner selskapene (Bodie et al.,

2009).

Systematisk- og usystematisk risiko

Risikofaktorer kan ha en innvirkning pa aksjeverdien og ma derfor prises inn i en fundamental
analyse (Bodie et al., 2009). Systematisk risiko er risiko knyttet til markedet og kan blant annet
vare endring i rente, valuta og inflasjon. Dette er risikofaktorer som ikke kan diversifiseres da
de er makrogkonomiske faktorer som i liten grad kan predikeres eller pavirkes. Usystematisk
risiko er risiko knyttet direkte til selskapet forretning eller finansielle situasjon, slik som
styresett, omdgmme eller finansiell utvikling. I motsetning til systematisk risiko, kan
usystematisk risiko bli diversifisert vekk. Ved a diversifisere vekk usystematisk risiko vil
sannsynligheten for svingninger 1 portefgljen bli mindre for en kapitalforvalter. En begrenset
mengde utvalg av selskaper vil derfor gjgre det vanskeligere for en kapitalforvalter a

diversifisere bort usystematisk risiko (Bodie et al., 2009).

Den fundamentale verdsettelsen
Den fundamentale verdsettelsen utfgres fgrst ved bruk av en strategisk analyse av selskapet
hvor selskapets strategiske prestasjon, posisjon og risiko analyseres. Interne og eksterne

faktorer som kan ha innvirkning pa selskapets verdi vurderes ogsd. Deretter fglger en
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regnskapsanalyse hvor blant annet selskapets arsrapporter og kvartalsrapporter blir samlet inn
og ngkkeltall blir analysert. Videre predikeres selskapets fremtidige utvikling og det kalkuleres
sa et avkastningskrav. Avkastningskravet reflekterer den avkastningen kapitalforvalteren kan
fa ved a plassere samme kapital et annet sted med samme risiko som denne investeringen. Til
slutt utfgres den fundamentale verdsettelsen hvor aksjen blir tilordnet en naverdi, som er den
underliggende verdien av aksjen. Er aksjekursen hgyere enn naverdien, vurderes aksjen som
overpriset i markedet. Er aksjekursen lavere enn naverdien, vurderes aksjen som underpriset i

markedet (Bodie et al., 2009).

Den fundamentale verdsettelsen er fremtidsrettet og naverdien til aksjen avhenger av
kapitalforvalteren sine forventninger til selskapet og hvilke forutsetninger som legges til grunn.
Det kan derfor foreligge uenighet blant kapitalforvalterne om en aksje er overpriset eller
underpriset. Forventningen om hvordan aksjemarkedet vil endre seg, baseres i stor grad pa
kapitalforvalterens subjektive vurderinger. Et eksempel pa det er hvordan kapitalforvaltere
oppfatter miljgrisikoen og innvirkningen det har pa den fremtidige aksjeprisen. I tillegg
avhenger den fundamentale verdsettelsen av kapitalforvalteren sin tilgang pa informasjon,

investeringsstrategi, samt psykologisk faktorer (Bodie et al., 2009).

2.2.9 Prissetting i mikrogkonomisk teori

Prissetting 1 mikrogkonomisk teori blir beskrevet ved hjelp av en klassisk markedsmodell.
Modellen er en line®r fremstilling av tilbud og etterspgrsel og beskriver den enkelte
markedsaktgr sin tilpasning til markedet. Mikrogkonomisk teori beskriver blant annet at
etterspgrselen etter et gode er fallende med prisen. Etterspgrselen etter en aksje blir derfor

mindre nér prisen pa aksjen gker (Riis og Moen, 2017; Shefrin, 2008).

Markedsmodellen bygger pa forutsetningene om at aktgrene i markedet er nyttemaksimerende
og profittmaksimerende. Modellen forutsetter ogsa at godene som omsettes er homogene og
omsettes i et fritt konkurransemarked hvor alle aktgrene er fullt informert og det palgper ingen
kostnader i forbindelse med kjgp og salg (Riis og Moen, 2017; Shefrin, 2008). Den klassiske
markedsmodellen bygger pa forutsetninger som star i strid med aksjemarkedet. En aksje er et
heterogent gode som omsettes 1 et marked med variasjon i informasjonstilgang hos
markedsaktgrene og det oppstar kostnader ved kjgp og salg. Prisutviklingen pa en aksje kan
derfor ikke kun forklares med utgangspunkt i den klassiske markedsmodellen, men ogsa

fundamentale forhold som kan pavirke tilbud- og etterspgrselssiden bgr drgftes. Eksempler pa
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fundamentale forhold er selskapets inntjening, vekst, produkter, ledelse, innovasjon,

ravarepriser og kostnadsniva (Riis og Moen, 2017; Shefrin, 2008).

Utvikling i verdensgkonomien, psykologiske faktorer og nyheter om selskapet kan ogsa pavirke
aksjeprisen. Eksempel pa en nyhet kan vare endring i driften hos selskapet. En slik nyhet kan
sla inn pa en aksjepris fgr selskapet har opptjent verdien og kan skyldes at markedet forventer
at selskapet vil gjgre det bra i fremtiden pa bakgrunn av endringer som er gjort i selskapet. Viser
det seg at selskapet gjgr det bedre enn forventet i markedet, sa kan aksjeprisen stige ytterligere.
Har selskapet gjort det darligere enn forventet, sa kan aksjeprisen synke. Dette viser at hgye
forventninger pa selskapet vil bli priset inn i selskapet pa kort sikt, men at selskapet ma gjgre
det enda bedre enn det forventningene tilsier dersom aksjeprisen skal stige ytterligere (Riis og

Moen, 2017; Shefrin, 2008).

I strid med den klassiske markedsmodellen, vil ikke en hgyere pris alltid fgre til lavere
etterspgrsel etter aksjen. Viser det seg at etterspgrselen etter aksjen géar opp, til tross for en
prisgkning pa aksjen, kan det indikere at kjgperne er mer aggressive enn selgerne i markedet.
Det er ogsa viktig a huske pa at en aksje som koster mindre enn en annen aksje ngdvendigvis
ikke er billigere. Selskapsverdien tilsvarer antall aksjer i markedet ganget med aksjekursen. Det
betyr at en lav aksjekurs enten kan skyldes at det er utstedt flere aksjer eller at selskapet er

mindre og derfor har en lavere totalverdi (f og Moen, 2017; Shefrin, 2008).

Den klassiske markedsmodellen gir en forenklet forklaring pa hva som driver aksjeprisen i
markedet. Tilbud og etterspgrsel er grunnleggende faktorer 1 aksjemarkedet, men aksjeprisene
pavirkes ogsa av andre fundamentale forhold som er ngdvendige a se pa for & forklare
aksjeprisen. En forklaring pa det er at aksjemarkedet er en del av et komplekst finansielt system

bestdende at ulike aktgrer som foretar gkonomiske beslutninger.

2.2.10 Effisiente markeder

Tidlig pa 1950-tallet dokumenterte Maurice Kendall at det foreligger uavhengighet i
aksjeprisutviklingen. Med det mente Kendall at det ikke er mulig & predikere utviklingen i
aksjeprisen og at aksjeprisen endrer seg tilfeldig. Kendall fikk stgtte av flere aktgrer i
finansmarkedet og det ble videre foreslatt at en slik tilfeldig prisendring indikerer et
velfungerende aksjemarked. Dette ble sa utgangspunktet for at Eugene Fama i 1970 utarbeidet

hypotesen om effisiente markeder (Bodie et al., 2009; Shleifer, 2000).
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Hypotesen om effisiente markeder sier at aksjeprisen reflekterer all tilgjengelig informasjon i
markedet. Det betyr at aksjen alltid vil vare korrekt priset med utgangspunkt i den tilgjengelige
informasjonen som finnes. Dermed vil morgendagens prisendring kun gjenspeile
morgendagens nyheter og vere uavhengig av prisendringene i dag (Bodie et al., 2009). I fglge
hypotesen vil derfor privatpersoner med lite kunnskap om finansmarkedet oppna ngyaktig den
samme avkastningen som en kapitalforvalter med mye erfaring. Hypotesen stgtter derfor opp

under passiv forvaltning og mener at aktiv forvaltning ikke vil vere lgnnsomt & benytte

(Malkiel, 2003).

Forutsetninger i effisiente markeder

Hypotesen om effisiente markeder bygger pa tre forutsetninger. Den f@rste forutsetninger sier
at kapitalforvalteren alltid er rasjonell og tar beslutninger basert pa forventet nytte. Den andre
forutsetningen sier at i den grad kapitalforvalteren er irrasjonell vil kjgp og salg av aksjer vare
tilfeldig og dermed ikke ha pavirkning pa aksjeprisen. Den tredje forutsetningen sier at dersom
kapitalforvalteren er irrasjonelle vil det alltid vare rasjonelle kapitalforvaltere 1 markedet som
utnytter arbitrasjemulighetene som oppstar. Hypotesen sier med det at kun ny informasjon har
innvirkning pa aksjeprisutviklingen og at det ikke lgnner seg a bruke tid og kostnad pa analyser
for a predikere prisutviklingen til en aksje, slik som ved aktiv forvaltning (Bodie et al., 2009;

Malkiel, 2003; Shleifer, 2000).

Tre former for effisiens

Eugene Fama (1970) skiller mellom tre former for effisiens i finansmarkedet. Svak effisiens
betyr at historisk informasjon er reflektert i dagens aksjepris. Semi-sterk effisiens betyr at bade
historisk informasjon og informasjon tilgjengelig i dag er reflektert 1 dagens aksjepris. Sterk
effisiens er den siste og mest ekstreme formen for effisiens og betyr at all informasjon inkludert
innsideinformasjon er reflektert 1 dagens aksjepris (Bodie et al., 2009; Fama, 1970). Det betyr
at det kun er kapitalforvaltere med unik tilgang til informasjon som vil fa en fordel av & utfgre

en fundamental analyse med formal & predikere prisutviklingen.

2.2.11 Kritikk til hypotesen om effisiente markeder

Hypotesen om effisiente markeder har blitt mgtt med kritikk av finansmarkedet 1 nyere tid. Den
storste kritikken omhandler forutsetningen om at kapitalforvalteren alltid er rasjonell.
Kapitalforvalteren pavirkes av bade relevant og irrelevant informasjon og fglger rad og

anbefalinger gitt i finansmarkedet som kan vare til bade fordel og ulempe for
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kapitalforvalteren. Kapitalforvalteren kan vere irrasjonelle og dermed diversifisere portefgljen
feil, selge lgnnsomme aksjer eller beholde ulgnnsomme aksjer i portefgljen. I tillegg benyttes
aktiv forvaltning i kapitalforvaltningen, noe som star i strid med effisiente markeder.
Kapitalforvalteren vil heller ikke alltid se pa den totale nytten av en investering, men ogsa

vurdere gevinster og tap som kan oppstd underveis i forvaltningen (Bodie et al., 2009).

En undersgkelse utfgrt av Keown og Pinkerton (1981) viser at aksjemarkedet til tider kan vare
effisient, men at det ikke alltid er tilfelle. Dersom aksjeprisen er mulig & forutse vil
kapitalforvalteren kjgpe aksjer som forventes & gke i verdi og selge aksjer som forventes a
synke i verdi. Nar det foreligger informasjon i markedet som predikerer at en aksje er
underpriset vil kapitalforvaltere «flokke» seg rundt aksjen og kjgpe den i hap om avkastning.
En slik atferd vil fgre til gkt etterspgrsel av samme aksje og dermed presse aksjeprisen opp

(Bodie et al., 2009).

Figur 3: Markedsinformasjon sin pavirkning pa aksjepris
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(Bodie et al., 2009, s. 346)

Figur 3 viser hvordan markedet aksjeprisene pavirkes av ny informasjon i markedet. Figuren
har tatt utgangspunkt i 194 selskaper som har blitt kjgpt opp. Pa den ene siden, viser figuren et
drastisk hopp i aksjeprisen pa det tidspunktet hvor oppkjgpet ble annonsert i markedet, altsa
tidspunkt 0. Det viser at markedet er svert effisient 1 den forstand at aksjekursen reflekterer

informasjon umiddelbart. Pa en annen side, fant studien at markeder bestaende av mindre
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utviklede land og sma selskaper hvor krav til regnskapsopplysninger er mindre strenge vil i

mindre grad vare effisiente (Bodie et al., 2009; Shleifer, 2000).

Grossman og Stiglitz (1980) mener at dersom kapitalforvalteren er villig til & bruke tid og
penger pa a samle inn informasjon, er det sannsynlighet for a finne informasjon som er oversett
av andre kapitalforvaltere i markedet. Det argumenters for at kapitalforvalteren har insentiv til
a bruke tid og penger pa innsamling og analyse av informasjon dersom det gir en hgyere
avkastning. I fglge Grossman og Stiglitz (1980) vil det fgre til et tilnermet effisient

aksjemarked som vil gagne kapitalforvalterens avkastning.

2.2.12 Atferdsgkonomi

Atferdsgkonomi er en vitenskap som forklarer hvordan og hvorfor individer foretar gkonomiske
beslutninger 1 praksis. Atferdsgkonomien stiller seg kritisk til det teoretiske og empiriske
grunnlaget som hypotesen om effisiente markeder bygger pa og kritiserer hvordan klassisk

finansteori ignorerer at individer er ulike (Bodie et al., 2009; Shleifer, 2000).

Atferdsgkonomien kritiserer hypotesen om effisiente markeder og argumenterer for at
kapitalforvalteren ikke alltid bearbeider informasjon riktig og dermed kan feilberegne forventet
avkastning. Dessuten kan kapitalforvalteren gjgre irrasjonelle valg som ikke gagner
avkastningen eller ta valg pa bakgrunn av andre faktorer enn avkastning pa kort sikt.
Kapitalforvalteren kan ogsa ha andre motiver for forvaltningen enn & maksimere egen nytte,
samt ha preferanser som avhenger av sosial identitet og kontekst (Ekstrom, 2017). Oppsummert
argumenterer atferdsgkonomien for at kapitalforvaltere er ulike, de tar valg basert pa ulike
faktorer, har ulik tilgang til informasjon og tolker informasjonen ulikt. Typisk er dette 1 en
fundamental analyse hvor kapitalforvalteren tilordner verdi til en aksje med utgangspunkt i

subjektive vurderinger (Bodie et al., 2009; Ekstrém, 2017).

2.2.13 Prospektteorien

Atferdsgkonomien skiller seg fra klassisk finansteori, spesielt nar det kommer til menneskets
rasjonalitet. Det er nettopp derfor prospektteorien har blitt sa viktig. Prospektteorien ble utviklet
av Kahneman og Tversky (1979) og sier at mennesker ikke bare gjgr valg basert pa en kalkulert
nytte, men ogsa blir pavirket av emosjonelle fglelser rundt gevinst og tap. Et eksempel pa dette
kan vaere nar kapitalforvalteren velger a fokusere pa ansvarlighet i forvaltningen til tross for at

forventet avkastning pa kort sikt er lavere enn referanseindeksen. Dot com-boblen i perioden

33



1995-2001 er et annet eksempel som viser at kapitalforvalteren ikke alltid tar rasjonelle
beslutninger. Basert pa markedsutviklingen og historisk data forventet markedet en sterk vekst
1 IT-markedet og priset derfor IT-selskapene hgyt. To av problemene med det var at
aksjeprisene steg svart raskt og IT-utviklingen tok lengre tid enn forventet. Feiltolking av
informasjon og selvsikkerhet hos kapitalforvalterne gjorde at aksjeprisene falt dramatisk pa kort

tid og mange tapte stort pa investeringene (Bodie et al., 2009).

Hvordan kapitalforvalteren handterer og tolker informasjon kan ha innvirkning pa hvordan
kapitalforvalteren vektlegger mulig tap, gevinst og total nytte en investering vil gi. I fglge Bodie
et al. (2009) gjgr kapitalforvalteren irrasjonelle valg som kan skyldes hovedsakelig fire
forklaringer:

1. Kapitalforvalteren gjgr prognosefeil

2. Kapitalforvalteren er for selvsikker i sine valg
3. Kapitalforvalteren er for konservative
4

. Kapitalforvalteren tar for lite hensyn til utvalg og representativitet.

Risiko- og tapsaversjon er ogsa viktige forklaringer pa kapitalforvalterens atferd (Bodie et al.,

2009).

2.2.14 Risikoaversjon

Risikoaversjon betyr motvilje til & ta risiko eller en preferanse for & minimere risikoen sa mye
som mulig. En risikoavers person velger en lavere sikker inntekt fremfor en hgyere inntekt som
har mindre sannsynlighet for & inntreffe. I fglge finansteori vil hgy risiko gi en hgyere forventet
avkastning. I virkeligheten viser det seg at kapitalforvaltere gnsker en lavest mulig risiko og
hgyest mulig avkastning. Forvalteren ma derfor velge den risikoen og forventet avkastning som
gir hgyest nytte, altsa lavest mulig risiko og hgyest mulig forventet avkastning (Bodie et al.,

2009).

2.2.15 Tapsaversjon

Tapsaversjon beskriver hvordan mennesker vurderer usikkerhet opp mot et referansepunkt og
vektlegger tap fremfor gevinst med utgangspunkt i referansepunktet. Et eksempel pa det er at
mennesker foretrekker a garantert tjene 100 kr fremfor 50% sannsynlighet for & vinne 200 kr.
Har man 200 kr til a spille for i et lotteri foretrekker vi 50% sannsynlighet for a beholde summen

fremfor a gi 100 kr med sikkerhet. Et annet eksempel kan knyttes til aksjemarkedet hvor det
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viser seg av aksjeeiere synes det er vanskeligere a realisere tap selv nar sannsynligheten for at
aksjekursen gar opp er liten. Sa lenge det foreligger en mulighet for at aksjekursen kan ga opp
vil aksjeeieren beholde aksjen fremfor a akseptere et mindre tap. Verdien vil vaere det samme
uavhengig av hvilket valg som tas, men viser hvordan mennesker vektlegger sannsynligheter
og blir pavirket av tap og gevinst i form av tapsaversjon (Bodie et al., 2009). Kapitalforvaltere
som er klar over fallgruver som kan oppsta ved informasjonshandtering og ved
beslutningstaking har i stgrre grad mulighet til 4 unnga risiko som kan oppsta (Bodie et al.,

2009).

2.3 Oppsummering teoretisk rammeverk

Formalet med a presentere det teoretiske rammeverket ovenfor er a4 undersgke om barekraft og
finans er forenelig. Vi har en forventing om at det vil vere mangel pa informasjon og
subjektivitet i tolkningen av informasjon, noe som kan gjgre det utfordrende & forene de to
hensynene. Dette kan derfor skape en variasjon i hvordan barekraft og finansmarkedet forenes

1 kapitalforvaltningen.
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Tabell 6: Kobling av teori og forskningsspersmélene

Forskningsspgrsmil | Beerekraftsprinsipper Finansteori Okonomifagets
litteratur pa beerekraft

Del 1: Drivere for FNs berekraftsmél og Det finansielle systemet Elkington (1997)
ansvarlige Parisavtalen Finansmarkedet Porter & Kramer (2011)
investeringer Strategier for ansvarlige Fundamental analyse

investeringer Risikoaversjon

PRI

Oljefondet

Del 2: Utgvelsen av
ansvarlige
investeringer

Strategier for ansvarlig
investeringer

Brundtlandkommisjonen
(1987)

Elkington (1997)

Porter og Kramer (2011)
Rebecca Henderson

(2015)

Del 3: Variasjon i ESG-integrasjon Aktiv og passiv forvaltning
ut@velsen av Effisiente markeder
ansvarlige Atferdspkonomien
investeringer Prospektteorien

Tapsaversjon
Del 4: Oljefondet Fundamental analyse Friedman (1970)
Konsekvenser ved Greenwashing Mikrogkonomisk teori Elkington (1997)
utgvelsen av Fombrun (2000)
ansvarlige Porter & Kramer (2011)
investeringer Crane et al. (2014)

I tabell 6 har vi koblet teori og ¢konomifagets litteratur til hver av de fire
forskningsspgrsmalene. Teorien som er benyttet er relevante og bidrar til & svare pa
spgrsmalene i studiens analysedel (kapittel 5). Litteraturen som anvendes pa dette feltet er

preget av offentlige rapporter og i mindre grad av akademisk litteratur.

Akademisk litteratur som direkte kan relateres til denne oppgaven er blant annet Amel-Zadeh
og Serafeim (2017) og Norsif (2017). Dette er studier som i likhet med var studie, kartlegger
hvordan og hvorfor ESG integreres i kapitalforvaltningen. Ulikt fra var studie, undersgker
Amel-Zadeh og Serafeim (2017) og Norsif (2017) 1 liten grad hvordan barekraft og finans
forenes, samt konsekvenser og variasjoner som ansvarlige investeringer fgrer med seg. Amel-
Zadeh og Serafeim (2017) undersgker ikke norske kapitalforvaltere, men ser pa utgvelsen i flere

globale finansforetak. I likhet med var studie tar Norsif (2017) utgangspunkt i norske
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kapitalforvaltere. Pa en annen side, tar Norsif (2017) utgangspunkt i flere ulike sektorer og

skiller mellom sektorene i presentasjonen av deres funn.

Det vi ser er at den akademiske litteraturen som foreligger, hovedsakelig ser pa de finansielle
effektene av ESG. Eksempler pa slik litteratur er Khan, Serafeim and Yoon (2016) som fant at
kapitalforvaltere som implementerer ESG screening i deres investeringsstrategi gjgr det bedre
i aksjemarkedet pa lang sikt. Eccles et al. (2014) ser ogsa pa lgnnsomheten ved a integrere ESG
og viser blant annet at selskaper som integrerer ESG utkonkurrerer konkurrenter pa lang sikt.
Verheyden (2016) undersgker ogsa hvilken effekt ESG har pa kapitalforvalterens prestasjon i
forvaltningen, samt ser pa viktigheten av a ha tilgang til relevant ESG-informasjon for a prestere
bra i forvaltningen. Videre ser den akademiske litteraturen pa atferd, egenskaper og villighet til
a implementere ESG (Przychodzen et al., 2016). Eccles et al. (2012) understreker ogsa
viktigheten knyttet til standardisering av ESG og argumenterer for at rapporteringskrav burde
tilpasses den enkelte sektor. Den akademiske litteraturen befinner seg i skjeringspunktet til var

studie.

Hvert av de fire forskningsspgrsmalene besvares ved bruk av ulike teorier, samt gkonomifagets
litteratur. Det er derfor ikke et gitt rammeverk for a besvare hvert enkelt forskningsspgrsmal.
En forklaring pa det kan vare at det er hgy vekst og korte tradisjoner pa & forene barekraft og
finans. Allikevel har vi klart a koble bade Bearekraftsteori og finansteori til & svare pa
forskningsspgrsmalene 1, 3 og 4. Forskningsspgrsmal 2 besvares hovedsakelig ved bruk av
barekraftsteorien og gkonomifagets litteratur. I alle forskningsspgrsmalene integrerer

kapitalforvalteren barekraft 1 kapitalforvaltningen.
Ovenfor har vi lagt frem sentrale teorier pa barekraft og finans som er relevante for studiens

problemstilling. Videre 1 kapittel 3 presenterer vi studiens metodiske tiln@rming hvor vi

beskriver hvordan empirien er samlet inn og bearbeidet.
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3.0 Metode

Formalet med dette kapittelet er a gi en beskrivelse av metoden som benyttes for a svare pa
oppgavens forskningsspgrsmal. Fgrst blir det gitt en beskrivelse av den overordnede
forskningsprosessen. Videre presenteres forskningsmetoden som anvendes med beskrivelse av
metodologiske alternativer og begrunnelse for valg. Deretter presenteres metoder for
datainnsamling, samt utvelgelse og tilgang til respondenter. Til slutt presenteres

forskningsarena, utfgrelse av intervju og studiens forskningskvalitet.

3.1 Forskningsprosessen

I dette avsnittet blir det gjort en beskrivelse av hovedelementene 1 forskningsprosessen. Fgrste
del av prosessen tar for seg en gjennomgang av litteraturen for a fa oversikt over eksisterende
teori pa studiens tema. I tillegg til idemyldring og en interesse for tema, kom vi frem til studiens
forskningstematikk. Forskningstematikken omhandler ansvarlige investeringer, eller mer
spesifikt hvordan kapitalforvaltere utgver ansvarlige investeringer. Berekraft er et vidt begrep
og vi ser det derfor ngdvendig & avgrense tematikken for & i stgrre grad vere i stand til & svare
innenfor rammene av prosjektet. Forskningstematikken danner grunnlaget for oppgavens
problemstilling og forskningsspgrsmal. Neste steg i forskningsprosessen tar for seg definering
av forskningsmetode. Vi velger a benytte kvalitativ forskningsmetode i form av semistrukturert
intervju. Siste del av forskningsprosessen tar for seg innsamling, bearbeidelse og analyse av

data ved hjelp av notater som ble tatt underveis i intervjuet.

Forskningsprosessen er tidkrevende og krever systematisk arbeid f@r, underveis og etter at
forskningen har funnet sted. P4 bakgrunn av en kvalitativ forskningsmetode ble det gjort
endringer underveis som konkretisering og spesifisering av forskningsspgrsmal og innsamling
av mer data. Dette var ngdvendig for & bedre koble teori og empiri i studiens analysedel og

dermed styrke studiens resultater og konklusjon.

3.2 Kvantitativ og kvalitativ forskningsmetode

Det finnes to former for forskningsstrategi med formal for datainnsamling og analyse:
kvantitativ metode og kvalitativ metode. Hvilke av metodene som benyttes, avhenger av
formalet med studien. Noe forenklet kan forskjellen mellom metodene beskrives med at
kvalitativ metode ofte vektlegger data i form av ord og tekst i motsetning til kvantitativ metode

som vektlegger kvantifisering og maling av data i form av tallfestet data. Kvalitativ metode
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benyttes oftest som et selvstendig forskningsverktgy, men kan i andre tilfeller brukes til &
forklare funn fra en kvantitativ metode ytterligere. Enkelte forskere ser pa metodene som
kompatible. Prosedyrene for analyse, tolkning, systematisering og bearbeiding er ogsa svert
forskjellige for de to forskningsmetodene. Tilgjengelig forskningsbasert kunnskap er ogsa en

viktig faktor ved valg av forskningsstrategi (Alasuutari et al., 2008; Bryman, 2016)

3.2.1 Kvantitativ forskningsmetode

Kvantitativ forskningsmetode vektlegger tall ved innsamling og analyse av data og har liten
grad av fleksibilitet. Forskningsmetoden bestar av formaliserte prinsipper som
problemformulering, forskningsdesign, datavalg og dataanalyse. Det benyttes ofte
spgrreundersgkelse og statistiske modeller for datainnsamling. Sammenlignet med kvalitativ
metode baserer den seg pa langt flere respondenter da den er avhengig av et representativt
populasjonsutvalg. Kvantitativ forskningsmetode gir derfor generaliserbare og overfgrbare
resultater. Dette vil ikke veare tilfelle dersom forskningen er utfgrt i kontrollerte omgivelser. En
annen ulempe med kvantitativ forskningsmetode er at den i liten grad besvarer spgrsmal som
begynner med hvordan og hvorfor. Videre kan en kvantitativ forskningsmetode forenkle

virkelighetens kompleksitet (Bryman, 2016).

Kvantitativ dataanalyse utfgres ofte ved bruk av standardiserte metoder som
spgrreundersgkelse og observasjon. Data er forankret 1 definerte variabler som kan uttrykkes i
tallverdier og som gjgr det mulig & fremstille resultatene gjennom grafiske figurer og tabeller.
Resultatene kan analyseres ved bruk av statiske metoder som regresjon- og variansanalyse. Pa
den maten kan en hypotese om virkeligheten bekreftes eller avkreftes ved bruk av de statiske
metodene. Kvantitativ forskningsmetode har en deduktiv tilnerming til relasjon mellom teori

og forskning (Bryman, 2016).

3.2.2 Kvalitativ forskningsmetode

Kvalitativ forskningsmetode har et fokus pa mening og innhold. Formalet er a forsta atferd og
institusjoner ved a bli kjent med personene involvert og deres verdier, ritualer, symboler, tanker
og felelser. Forskningsmetoden benytter ulike datainnsamlingsmetoder som observasjon,
intervju og dokumentanalyse. Primerkilden 1 en kvalitativ forskningsmetode er hva
respondentene sier og gjor. Respondentene er et kategorisk representativt utvalg. Andre
egenskaper ved kvalitativ forskningsmetode er blant annet at forskeren har nermere kontakt

med respondentene, metoden er i mindre grad strukturert og kontekstuell forstaelse star sentralt.
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Kvalitativ forskningsmetode har en induktiv tiln@rming til relasjon mellom teori og empiri som
betyr at observasjon og analyse av et fenomen er utgangspunktet for problemstillingen

(Frankfort-Nachmias og Nachmias, 2008; Berg, 2004; Bryman, 2016).

Kvalitativ dataanalyse er en pagaende prosess som betyr at den foregar bade underveis i
datainnsamlingen og etterpa. Formélet er & bli kjent med datamaterialet og trekke ut interessant
informasjon som sikrer samsvar mellom forskningsspgrsmdl og empiri. Empirien er
virkeligheten som har blitt undersgkt og kan vare det intervjupersonene sier, det som star i
dokumentene som analyseres eller det forskerne har observert. Empirien fortolkes og danner
grunnlaget for den kvalitative dataanalysen (Frankfort-Nachmias og Nachmias, 2008; Bryman,

2016).

Metoden er spesielt nyttig a benytte for a studere og kartlegge komplekse hendelser og
fenomener det kan vere vanskelig a observere selv. Kvalitativ forskningsmetode gir en god
innsikt i og forstaelse av forskningsspgrsmalene som studien skal besvare. Pa den andre siden,
er det ikke mulig & generalisere resultatene. Klassifiseringen og organiseringen av informasjon
som er samlet inn kan ogsa vare tidkrevende og utfordrende (Alasuutari et al., 2008; Bryman,

2016).

3.2.3 Begrunnelse for valg av kvalitativ forskningsmetode

I denne studien anvendes en kvalitativ forskningsmetode. Formalet med studien er & ga i dybden
og forsgke a identifisere praksis og holdninger til en gruppe med respondenter. Kvalitativ
metode muliggjer en nar dialog med respondentene som kan gi interessant og detaljert
informasjon. Respondentene vi har valgt ut er relevante og gir meningsfull informasjon til
studiens forskningsspgrsmal. Studien skal derfor baseres pa respondentenes praksis og

holdninger slik at vi kan avdekke virkeligheten som studien tar for seg.

A forene barekraft og finans er en kompleks forskningstematikk som i liten grad har blitt
undersgkt tidligere. For & undersgke oppgavens forskningsspgrsmal vil det derfor vere
ngdvendig a benytte datamateriale fra primarkilder som intervju og dokumentanalyse. Dette
apner opp for relevant informasjon og vi kan lettere identifisere praksis og holdninger som kan
forklare hvordan og hvorfor barekraft og finans forenes. Primarkildene gir tilgang til annen

type informasjon som vi ikke ville fatt i en kvantitativ spgrreundersgkelse.
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Den kvalitative metoden tillater i stgrre grad frihet i forskningsprosessen og gir oss dermed
mulighet til a tilpasse forskningsspgrsmalene underveis. Empirien som undersgkes kan vere
vanskelig a forutse og endringer i forskningsspgrsmalene kan derfor forekomme nar empirien
innhentes og analyseres. Respondentene har ulik stillingsbeskrivelse som ogsd gjgr det
ngdvendig a tilpasse forskningsspgrsmalene. For a svare pa studiens forskningsspgrsmal vil det

vaere ngdvendig a tilpasse intervjuene, slik kvalitativ metode lar oss gjgre.

En utfordring med kvalitativ metode er store mengder med radata som er bade tidkrevende og
vanskelig a organisere. Videre har tematikken i liten grad blitt belyst i utdanningen og var
manglende teoretiske bakgrunn krever derfor at vi tilegner oss kunnskap bade fgr og underveis
i forskningen. Det kan ogsa foreligge en risiko for at vi analyserer data fra respondentene ulikt
og dermed far en ulik oppfatning av det som vare respondenter sier. Et eksempel kan vere en

mindre objektiv vurdering knyttet opp mot vare respondenter som ogsa er vare kolleger.

Vi ser at kvalitativ forskningsmetode er en tidkrevende prosess, men at det er essensielt for a
finne ngdvendig datamateriale i denne studien. Dessuten gir metoden data som i stor grad kan
relateres til studiens teorigrunnlag. Gitt studiens forskningsspgrsmal er det spesielt gunstig a

benytte kvalitativ forskningsmetode.

3.3 Datainnsamling

I denne studien benyttes semistrukturert intervju og dokumentanalyse som metode for
datainnsamling. Metodene for datainnsamling kan utfylle hverandre og gjgr at vi bedre kan
identifisere hva som er riktig holdning og praksis til berekraft i kapitalforvaltningen. Nedenfor
beskriver vi hva intervju og dokumentanalyse er og hvorfor metodene blir benyttet i denne

studien.

3.3.1 Intervju

Intervju er den mest brukte formen for innsamling av kvalitativ data. Kunnskapen som skal
avdekkes gjennom et intervju danner grunnlaget for hvilke spgrsmal som skal stilles. Videre
danner intervjuerens forkunnskaper grunnlaget for hvordan spgrsmalene stilles. Hvilke og
hvordan spgrsmal stilles er derfor fundamentet til et godt intervju. Hvilken intervjuform som
velges avhenger ogsa av omgivelsene intervjuet skal utfgres i. Det finnes tre former for intervju:

strukturert, ustrukturert og semistrukturert (Berg, 2004; Bryman, 2016; Leech, 2016).
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Strukturert intervju

Strukturert intervju har en klar struktur og bestar av et formelt oppsett av intervjuspgrsmal.
Intervjueren begynner pa fgrste intervjuspgrsmal og jobber seg nedover. Utfgrelsen og
rekkefglgen pa spgrsmalene er identisk for alle respondentene. Det benyttes lukkede spgrsmal
hvor svaralternativene er forhandsdefinerte. Intervjueren har allerede et godt
kunnskapsgrunnlag om forskningstematikken og har en klar formening om hva som gnskes svar

pa under intervjuet (Berg, 2004; Bryman, 2016; Leech, 2016 ).

Ustrukturert intervju

Ustrukturert intervju har ingen klar struktur eller rekkefglge pa spgrsmalene. Det benyttes apne
sporsmal hvor svaralternativene ikke er forhandsdefinerte. Intervjueren er i mindre grad
forberedt og spgrsmal kan oppsta underveis i intervjuet. Intervjueren kan benytte
oppfelgingsspgrsmal med formal om a fa svar pa forskningstematikken. Ustrukturert intervju
kan vare fordelaktig a benytte nar intervjueren har liten eller ingen kunnskap om respondenten

og temaet som skal undersgkes fra fgr av (Berg, 2004; Bryman, 2016; Leech, 2016).

Semistrukturert intervju

Semistrukturert intervju er den vanligste intervjuformen og karakteriseres som en blanding av
strukturert og ustrukturert intervju. Metoden innebarer bruk av et antall forhandsformulerte
sporsmal. En intervjuguide blir brukt til a oppsummere hvilke spgrsmal som skal stilles og til
hvilken tid. Semistrukturert intervju tillater i stor grad avvikelse fra den opprinnelige
intervjuguiden dersom det er naturlig under intervjuet. Hvilken vei intervjuet tar, vil 1 stor grad
avhenge av respondenten. Siden intervjumetoden hensyntar dette er det viktig at intervjueren
benytter holdepunkter underveis. Holdepunkter er et virkemiddel for a sikre relevant data og
kontinuitet 1 intervjuet. Fordelen med semistrukturert intervju er en detaljert og dyp innsikt i

forskningstematikken (Bryman, 2016; Leech, 2016).

Begrunnelse for valg av semistrukturert intervju

Studien benytter semistrukturert intervju som metode for datainnsamling. Valget ble tatt pa
grunnlag av studiens problemstilling og forskningsspgrsmal hvor vi gnsker dypere innsikt i
respondentenes praksis og holdninger i utgvelsen av ansvarlige investeringer. Apne spgrsmal
og mindre grad av struktur gir respondentene en delaktig rolle i intervjuet og en stgrre grad av
frihet til & snakke. Pa den maten blir det ogsa lettere for oss a bli kjent med respondenten og fa

en forstaelse av deres praksis og holdning.
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Et semistrukturert intervju gir oss frihet til a spgrre oppfglgingsspgrsmal underveis i intervjuet.
Vi kan ogsa utnytte muligheten til a endre rekkefglgen pa spgrsmalene dersom det blir naturlig.
Spesielt ser vi dette fordelaktig nar respondenten snakket om tema som er interessant for var
studie. En annen fordel med semistrukturert intervju er at situasjonen blir med avslappet og
respondenten vil i stgrre grad fgle en trygghet til a avgi informasjon. Semistrukturert intervju
gir oss ogsa muligheten til a tilpasse intervjuet slik at det oppleves som profesjonelt for

respondenten.

For & samle inn informasjon underveis i intervjuet, benyttet vi kun notering og ikke
stemmeopptak. Vi valgt & ikke benytte stemmeopptak for a trygge informantene til & snakke
fritt om temaer som kan vare utfordrende a trekke frem. Det foreligger usikkerhet pa hvordan
barekraft begr integreres 1 kapitalforvaltningen og kan derfor vare vanskelig for
kapitalforvaltere a snakke om. Utfordringen med semistrukturert intervju var at mye
informasjon skulle handteres pé kort i tid. Det var ogsa veksling mellom temaer underveis i

intervjuet som gjorde det utfordrende a henge med ved kun bruk av noteringen.

En utfordring med semistrukturert intervju var at det oppsto stgy underveis i intervjuene.
Respondentene hadde ulike dialekter og en varierende bruk av faguttrykk, som gjorde at det
kunne oppsta misforstaelser eller vanskeligheter i forstaelsen av deler i intervjuet.
Konsekvensen av de overnevnte utfordringene var at vi matte fjerne de delene av intervjuene
som ikke tydelig svarer pa studiens forskningsspgrsmal. I tillegg snakket respondentene om
temaer som vi har lite kjennskap til, noe som gjorde det utfordrende a stille gode spgrsmal.
Faren med a ikke stille gode oppfglgingsspgrsmal, var at vi risikerte a miste viktig informasjon
som var relevant for forskningsspgrsmalene. En annen utfordring var at de semistrukturerte
intervjuene ble forbedret gjennom erfaring. Vi sa med det at kvaliteten pa intervjuene ble

forbedret med antall intervjuer som ble utfort.

3.3.2 Dokumentanalyse

Dokumentanalyse er en systematisk prosedyre for analyse og evaluering av dokumenter.
Dokumenter ma tolkes og analyseres for a fa en forstaelse av innholdet og for & utvikle empirisk
materiale. Et dokument kan inneholde tekst og bilder som ma analyseres. Dokumenter som
benyttes 1 forskning kan forekomme 1 ulike former som internettsider, historiske kilder og

offentlige dokumenter. Dokumentanalyse benyttes som regel i kombinasjon med andre
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kvalitative analysemetoder. Videre vil dokumentanalyse vare fordelaktig a benytte for &
avdekke usikkerheter, utvikle forstaelse og fa gkt innsikt som er relevant for forskningen og

fenomenet som skal undersgkes (Bowen, 2009; Bryman, 2016).

Begrunnelse for valg av dokumentanalyse

I denne studien har vi benyttet offentlige dokumenter som arsrapporter, berekraftsrapporter,
klimarapporter, hgringsnotater og retningslinjer. Vi benytter ogsa dokumenter publisert av
finansforetakene selv. Dokumentene publisert av finansforetakene er i hovedsak hentet fra
offentlige databaser og er typisk arsrapporter. Vi har i tillegg brukt intranettets dokumenter som
inspirasjon til forskningen. Dokumentene er valgt ut dokumentene basert pa innholdet av
dokumentet og hvem som har publisert dem. Hvilke dokumenter vi har valgt ut har betydning
for hvordan materialet skal tolkes, analyseres og benyttes for a belyse forskningsspgrsmélene.
Dokument-kvaliteten er vurdert med utgangspunkt i troverdighet, relevans og representativitet

(Bryman, 2016).

Dokumentanalyse kan benyttes som en kvalitativ forskningsmetode med ulike formal. I denne
studien har det dannet grunnlaget for den underliggende forstaelsen for hvordan respondentene
oppfatter og praktiserer fenomenet baerekraft. Dokumentene har gitt bakgrunnsinformasjon og
historisk innsikt i tematikken som i stgrre grad har gitt oss forstaelse for data vi samler inn
under intervju og empirien vi undersgker. Dokumentanalysen har ogsa gitt verdifull tilleggsdata
til forskningen. I tillegg har det veart effektivt for utforming av intervjuspgrsmalene og til a

bekrefte funn vi har funnet under intervjuene.

Dokumentanalyse er viktig og aktuell for studien og studiens forskningsspgrsmal. Vi benyttet
dette som primearkilde i oppgaven. Selskapsdokumenter er beskrivende og blir benyttet som
reklamemateriell fra selskapets side. Rapportene er skrevet med et spesifikt budskap som
utgiverne av dokumentene vil presentere. Vi sa at rapportene i stor grad fremmer
finansforetakenes barekraftige arbeid pa en slik mate som tas godt imot av samfunnet. Typisk
blir dette gjort gjennom flotte bilder, figurer og synliggjgring av spesifikke tiltak pa baerekraft.
Sistnevnte kan beskrives som en svakhet som kan pavirke representativiteten og kan for
eksempel vare potensielt greenwashing. Vi tok derfor hgyde for dette og lest rapportene med
et kritisk blikk. Videre vil troverdigheten til offentlige dokumenter svekkes dersom kilden er
partisk (Bryman, 2016). Dette viser viktigheten av a vare klar over hvilke typer dokumenter

som blir benyttet i datainnsamlingen og de bgr undersgkes 1 sammenheng med andre kilder.
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Dette er ogsa en forklaring pa hvorfor vi valgte & benytte bade semistrukturert intervju og

dokumentanalyse.

3.4 Utvelgelse og tilgang til respondenter

Studiens utvalg baseres pa hvem og hvor mange som skal inkluderes. I en kvalitativ studie
handler det ngdvendigvis ikke om a ha mange respondenter, men & finne respondenter som er
relevante og betydningsfulle for studien. Hvem respondentene er og hvor mange respondenter
som skal benyttes kan derfor variere underveis i studien. Studiens respondenter skal velges ut
basert pa relevans og gyldighet (Bryman, 2016). I denne studien er det i hovedsak
kapitalforvalterens utgvelse av berekraft som undersgkes. Vi har derfor valgt a basere studiens
pa respondenter hentet fra tre store og velfungerende finansforetak i Norge. Disse tre
finansforetakene ligger langt fremme pa barekraft og er fglgende: Nordea AB, Storebrand ASA

og KLP. I tillegg har vi en respondent som tilhgrer organisasjonen Finans Norge.

En svakhet er at disse tre finansforetakene ikke representerer hele det norske finansmarkedet
da andre finansforetak utgver barekraft ulikt og muligens har en svakere posisjon i Norge pa
barekraft. Hvor mange som skal undersgkes er bestemt pa bakgrunn av tilgjengeligheten.
Finansmarkedet er travelt og bestar av ressurssterke personer med en begrenset tid til
disposisjon. Kapitalforvaltere har ogsa en hektisk hverdag og en begrenset forpliktelse overfor
oss. Derfor har det vart tidkrevende a fa tilgang til relevante respondenter. Dessuten er
potensielle kapitalforvaltere i de tre selskapene relativt fa. Pa en annen side, jobber vi selv i ett
av de tre nevnte finansforetakene, noe som har gitt oss lettere tilgang til informasjon og
relevante respondenter gjennom kolleger og selskapets interne kanaler. Dette har 1 stor grad
styrt var tilgang til respondenter og har vert til bade fordel for oss i forskningen. Vi ser ogsa at
tilliten ble raskere bygget opp mellom oss og kollegaer enn hva den gjorde mellom oss og de
andre respondentene. Dette kan ogsa vare forklaringen pa at vi har fatt stgrst tilgang til

respondenter fra Nordea.

Kapitalforvalterne har ulik ansiennitet, alder og ansvarsomrader innenfor kapitalforvaltning. En
av syv kapitalforvalter inngar som junior og resten som senior i henhold til ansiennitet innenfor
kapitalforvaltning. Kapitalforvalternes alder varierer mellom 30 og 55 ér. Fire kapitalforvaltere
forvalter kun norske aksjer, en kapitalforvalter forvalter kun globale aksjer, en forvalter norske

og globale aksjer og en kapitalforvalter forvalter norske rentefond. Videre er tre
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kapitalforvaltere sektorspesialister og spesialiserer seg pa “olje og gass”, “fisk og akvakultur”
og “finans og konsum”. Stgrrelse pa fondsportefgljen til den enkelte kapitalforvalter varierer
og avhenger blant annet av hvilke land og selskaper de har ansvar for. Felles for

kapitalforvalterne er at de hovedsakelig driver med aktiv forvaltning.

I tillegg til de syv kapitalforvalterne har vi ogsa inkludert seks betydningsfulle respondenter i
finansmarkedet hentet fra Nordea, Storebrand, KLLP, samt Finans Norge for & styrke studiens
forskning. Kapitalforvalterne utgjgr respondent 1-7 og andre betydningsfulle respondenter i
finansmarkedet utgjgr respondent 8-13. Respondentene er nummerert ut fra dato for nar
intervjuet ble gjennomfgrt. Studiens 13 respondenter blir presentert i tabell 6 hvor

stillingsbeskrivelse, respondent-nummer og dato presenteres.

Tabell 7: Kategorisering av studiens respondenter

Stillingsbeskrivelse Respondent | Dato
Kapitalforvaltere 1 16. februar 2018
2 20. februar 2018
3 20. februar 2018
4 21. februar 2018
5 22. februar 2018
6 02. mars 2018
7 02. mars 2018
Analytikere 8 13. februar 2018
9 17. april 2018
(analytikere pd berekraft og gronn energi)
Ledere for barekraft og ansvarlige investeringer: 10 26. februar 2018
11 15. mars 2018
Sparespesialist 12 01. mars 2018
Lederrolle i finansmarkedet 13 24 april 2018

For a sikre at respondentene ikke skal vare mulig a identifisere i studien, velger vi kun a
kategorisere respondentene basert pa stillingsbeskrivelse og tidspunkt for nar intervju fant sted.
Det skyldes at respondentene har bakgrunn fra ulike selskaper, forvaltningsum, sektorer og
ansvar for ulike investeringsprodukter som kan gjgre det mulig a identifisere hvem disse

respondentene er. Med utgangspunkt i studiens forskningsspgrsmal vil det heller ikke veare
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ngdvendig a kategorisere respondentene ytterligere. I studiens kapittel 4, empiri, har vi valgt
presentere kapitalforvaltere og andre respondenter i finansmarkedet hver for seg. Dette har vi
gjort for a tydelig fremstille hvordan kapitalforvalterne forener baerekraft i finansmarkedet.
Videre kan vi lettere underbygge kapitalforvalternes utgvelse med hva de andre respondentene
i finansmarkedet sier. I studiens kapittel 5, analyse, har vi derimot valgt a samle alle
respondentene for a tydelig fa frem hvordan barekraft forenes med finansmarked. Vi har ogsa
valgt a samle alle respondentene for a ikke generalisere og sammenligne kulturer og holdninger
hos respondentene som studien tar for seg. En begrenset tilgang pa respondenter, vil uansett
gjore det vanskelig & generalisere og sammenligne kulturer og holdninger. Videre blir det derfor
ikke naturlig a nevne finansforetakenes og organisasjonens navn i studiens empiri- og
analysekapittel. Allikevel velger vi a kort presentere de tre finansforetakene: Nordea,
Storebrand og KLP i dette metodekapittelet for a informere leseren om studiens forskningsarena

og finansforetakenes tilnerming til barekraft.

3.5 Forskningsarena

3.5.1 Nordea Bank AB

Nordea Bank AB er et ledende nordisk finanskonsern og er en av de ti stgrste finansielle
institusjonene 1 Europa. Nordea er en ledende bank i Norden og er tilstede 1 17 land. Aksjene i
Nordea Bank AB omsettes pa bgrsen i Stockholm, Kgbenhavn og Helsinki. Ved utgangen av
3. kvartal 2017 hadde Nordea Bank AB 10 millioner personkunder, 540 000 bedriftskunder og
ca. 32 000 medarbeidere (Nordea Bank AB, 2018).

Nordeas etiske retningslinjer har et fokus pa tillit til samfunnet. De tre hovedelementene i de
etiske retningslinjene tar for seg Nordea som samfunnsaktgr, ivaretakelse av interessentene og
omdgmmerisiko. Nordea har tilsluttet seg globale initiativer og internasjonale retningslinjer
som PRI 12007, Parisavtalen i 2016, FNs 17 barekraftsmal og United Nations Global Compact.
Nordea er ogsa delaktige i skandinaviske investeringsforum (SIFs) og signerte SWESIF i 2008,
DANSIF 1 2010 og NORSIF 1 2013. De skandinaviske investeringsforumene er henholdsvis
svensk, dansk og norsk forum for ansvarlige investeringer. Dette er signerte krav og
retningslinjer som har dannet grunnlaget for de etiske prinsippene Nordea har utarbeidet

(Nordea Bank AB, 2016; Nordea Bank AB, 2017; Nordea Bank AB, 2018).
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Ifglge Nordea handler berekraft om & ta ansvar for de pavirkninger som Nordea har pa sine
omgivelser. Det er et fokus pa & integrere ESG-faktorene i kapitalforvaltningen og
kapitalforvaltere er underlagt Nordea sine retningslinjer for ansvarlige investeringer. Nordea
fokuserer pa avkastning med ansvar hvor bade gkonomiske ngkkeltall og ESG-integrasjon star

sentralt (Nordea Bank AB, 2018).

3.5.2 Storebrand ASA

Storebrand ASA har vart en ledende aktgr pa barekraft i det norske finansmarkedet, allerede
fra 1995.1 det nordiske markedet er Storebrand en ledende aktgr innenfor langsiktig sparing og
forsikring. Storebrand forvalter 721 milliarder kroner og er derfor Norges nest stgrste

kapitalforvalter. Storebrands aksjer er notert pa Oslo Bgrs (Storebrand, 2018).

Storebrand sine kjerneverdier oppsummeres i Vér Drivkraft. Formélet med kjerneverdiene er a
beskrive hva Storebrand jobber med og for, hvordan Storebrand bidrar til utvikling og endring
i verden, samt beskrive deres visjon. Var Drivkraft bygger en berekraftig og trygg fremtid som

vil Ignne seg for bade finansforetaket og deres kunder (Storebrand, 2018).

Storebrandstandarden ble opprettet i 2005 og er et viktig verktgy for a sikre barekraftig
investeringer i finansforetaket. Standarden bestar av fglgende atte kriterier: folkerett og
menneskerettigheter, korrupsjon og @konomisk kriminalitet, alvorlig miljgskade,
kontroversielle vapen, tobakk, lav barekraftsrating, statsobligasjoner og Exchange Traded
Funds (ETF). Kriteriene er utarbeidet av Storebrand sitt baerekraftsteamet og skal benyttes til &
systematisk velge ut og ekskludere vekk selskaper fra investeringene. I tillegg har Storebrand
tilsluttet seg globale initiativer og samarbeidspartnere som United Nations Global Compact,
PRI, Parisavtalen og FNs 17 barekraftsmal. Storebrand har ogsa styremedlemmer i NORSIF
og SWESIF som gjgr at de forplikter seg til & handle barekraftig (Storebrand, 2018).

3.5.3 Kommunal Landspensjonskasse

Kommunal Landspensjonskasse gjensidig forsikringsselskap (KLP) er Norges stgrste
pensjonsselskap. KLP er i1 stor grad eid av det offentlige som helseforetak, kommuner og
bedrifter med offentlig tjenestepensjon i selskapet. KLP har tre kapitalforvaltere som
hovedsakelig driver med aktiv kapitalforvaltning av norske aksjefond. Totalt i de to norske
portefgljene forvaltes ca 12 milliarder. Ved utgangen av 2017 forvaltet KLP ca. 650 milliarder
kroner. Utover dette er KLP kjent for index-forvaltning (KLP, 2017, 2018).
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KLP definerer en ansvarlig investor som en som integrerer ESG 1 investeringsvirksomheten og
som utgver eierskap for tilgang til fullstendig informasjon og en forbedret risikohandtering.
Formalet ved a hensynta ESG-faktorer er av etisk og finansiell betydning. KLP har tilsluttet seg
globale initiativer og samarbeidspartnere som United Nations Global Compact, PRI,

Parisavtalen og FNs barekraftsmal. KLP har ogsa styremedlemmer i NORSIF (KLP, 2017).

3.6 Utforelsen av intervju

Vi har utfgrt 13 intervjuer fra de overnevnte finansforetakene: Nordea, Storebrand og KLP,
samt en respondent fra Finans Norge. Utfgrelsen av intervju kan vi dele opp 1 tre steg: fgr

pabegynt intervju, underveis i intervjuet og etter utfgrelse av intervju.

Fgr pabegynt intervju ble respondenten gitt en kort beskrivelse om hvem vi er, studiested og
formalet med oppgaven. Videre informerte vi respondenten om hvordan intervjuet ville bli
benyttet i studien. Respondenten ble sa opplyst om at det er frivillig & delta og at respondenten
kan trekke seg nar som helst uten begrunnelse. Til slutt ble det sagt at respondenten ikke vil bli

nevnt med navn og pa ingen mate kan identifiseres i studien.

Underveis i intervjuet benyttet vi notater for a samle og lagre det som ble sagt. Respondentene
var lokalisert pa ulike steder i landet og vi sa det derfor mest hensiktsmessig a utfgre intervjuene
ved bruk av Skype, Facetime, telefonsamtale. Et intervju ble ogsa utfgrt gjennom fysisk mgte.
Underveis i intervjuet fikk respondenten snakke relativt fritt og vi stilte oppfglgingsspgrsmal
underveis. Alle kapitalforvalterne ble stilt de samme spgrsmalene, men i varierende rekkefglge
avhengig av kapitalforvalteren. For de andre respondentene i finansmarkedet ble enkelte
sporsmal lagt til og tatt vekk, med utgangspunkt i deres stillingsbeskrivelse. P4 den maten
kunne vi tilpasse intervjuene underveis og bedre svare pa studiens forskningsspgrsmal.
Intervjuene med de andre respondentene i1 finansmarkedet ble utfgrt i etterkant av intervjuene
med kapitalforvalterne, noe som gav oss muligheten til a bedre svare pa forskningsspgrsmélene.
I den grad kunne vi stille spgrsmal som dekket eventuelle manglende informasjon om hvordan

barekraft forenes med finansmarkedet.
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Kort tid etter at intervjuet ble utfgrt ble notatene gjennomgatt og vi la til egne kommentarer og
relevante punkter for studien. Deretter renskrev vi notatene og renset ut funn fra intervjuet som

var mest interessant for studiens forskningsspgrsmal.

Intervjuene ble forberedt og utfgrt i henhold til Leech (2016) sin anbefaling. I fglge Leech
(2016) er trygghet og felelser to viktige stikkord ved utfgrelse av intervju. Det var viktig for
oss at respondenten ikke fglte seg truet av spgrsmalene eller pa noe mate fglte seg mindreverdig
péa bakgrunn av spgrsmalene som ble stilt. Det var ogsa viktig for oss at respondenten ikke fglte
at tiden som ble benyttet til intervju var bortkastet. Derfor ble tiden benyttet effektivt og kun de
ngdvendige spgrsmélene stilt. Vi har erfart at dette kan vare en utfordring ved intervju av hgyt
utdannede og sentrale personer i naringslivet, slik som vare respondenter. Videre fulgte vi
Leech (2016) sin anbefaling om & kort oppsummere det respondenten sa under intervjuet for a
vise forstaelse og interesse for det som ble sagt. Intervjuspgrsmalene ble stilt i en rekkefglge
hvor de minst truende spgrsmalene kom fgrst. Vi benyttet hovedsakelig apne spgrsmal hvor
respondenten kunne snakke fritt. Intervjuspgrsmalene ble mer konkrete mot slutten av
intervjuet. Kroppssprak, ordbruk, setningsoppbygging og a gi respondenten nok tid til & svare

var ogsa viktig. I tillegg gjorde vi oss godt kjent med temaet fgr intervjuene ble utfort.

Alle spgrsmaélene som ble stilt ble besvart. Vi sa derimot at enkelte spgrsmal var noe mer
utfordrende a svare pa slik som interessekonflikt, dilemmaer og forslag til forbedring.
Respondentenes svar ble ogsa gitt pa bakgrunn av ulik forstaelse og oppfatning av spgrsmalene
som ble stilt. Variasjonen i svarene skyldes blant annet pa hvilket niva respondentene velger a
besvare spgrsmalene - personlig niva, kapitalforvalter niva, konsernniva og markedsniva. Vi sa
ogsa at respondentene har en subjektiv forstaelse av sin rolle i finansmarkedet og at det
foreligger en risiko for at respondenten pavirkes av kollegaer som ogsa har blitt intervjuet av
oss. Et eksempel pa dette var at vi ble fortalt at enkelte respondenter hadde overhgrt intervjuet

eller snakket med andre kollegaer som tidligere hadde blitt intervjuet av oss.

3.7 Forskningskvalitet

I denne delen drgftes studiens forskningskvalitet. Forskningskvalitet 1 en kvalitativ studie
drgftes ved a se pa graden av reliabilitet og validitet. Bryman (2016) skiller mellom to former
for reliabilitet og validitet: Intern og ekstern. Intern reliabilitet beskriver studiens palitelighet

og ekstern reliabilitet beskriver 1 hvilken grad resultatene fra studien kan etterprgves. Intern
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validitet beskriver studiens gyldighet og i hvor stor grad det som observeres, identifiseres og
males samsvarer med studiens forskningsspgrsmal. Ekstern validitet beskriver i hvilken grad
resultatene fra studien kan overfgres til andre lignende situasjoner og utvalg. Validitet avhenger

av at det foreligger reliabilitet i studien (Bryman, 2016).

3.7.1. Reliabilitet

I kvalitative undersgkelser kan det vaere utfordrende & oppfylle krav til reliabilitet. For det fgrste
kan det skyldes at studien er basert pad semistrukturert intervju hvor store deler av samtalen
baseres pa hva hver enkelt respondent sier. For det andre kan omgivelser utenfor og innenfor
selskapene vi har studert forandre seg. Dette kan vare endringer i lovverk, internasjonale
retningslinjer og forventninger hos interessenter. Til slutt kan véar personlighet og
erfaringsgrunnlag pavirke respondenten under intervjuet. Det kan ogsa foreligge uenighet
mellom oss forskere rundt funn som svekker reliabiliteten. Resultatene vi far i denne studien
kan derfor avvike fra andre som utfgrer samme studie. Vi ser at reliabiliteten kan svekkes i en
kvalitativ studie fordi data vi har samlet inn pavirkes av metode for datainnsamling. Vi gnsker
derfor a styrke reliabiliteten i denne studien gjennom valgene vi har tatt underveis i forskningen

(Bryman, 2016).

3.7.2 Validitet

Forskningen baseres i stor grad pa dokumenter og studiens respondenter. Utgiveren av
dokumentene har et spesifikt budskap som de gnsker & fa frem og er ikke tjent med & vere
negativt fremstilt i egne dokumenter. Det kan derfor pavirke dokumentenes grad av validitet.
Informasjonen som respondentene gir fra seg bgr drgftes kritisk i henhold til studiens
forskningsspgrsmal. Respondenter ansatt i selskapene som undersgkes gir i stgrre grad fra seg
riktig informasjon sammenlignet med respondenter med andrehdndsinformasjon. Validiteten
forblir hgy dersom effekten av det som observeres tilordnes studiens utvalg og ikke andre
utenforliggende faktorer. Liten grad av validitet betyr at det som respondentene uttrykker er lite
gyldig for studien. Det er derfor ngdvendig & kontrollere for utenforliggende faktorer for a

opprettholde validiteten (Bryman, 2016).

Var posisjon ovenfor respondentene vil ogsd vere ngdvendig a drgfte her. Relasjon til
respondentene kan pavirke hvordan vi forholder oss til og oppfatter informasjon respondentene
gir under intervju. Var tilknytning til og forstaelse av miljget som studeres kan pavirke

tolkningen av respondentene og dermed forbedre studiens validitet. Pa den andre siden kan det

51



foreligge en risiko for at respondenten overser nyanser som kan vare interessante for studien
(Bryman, 2016). Til slutt drgftes studiens overfgrbarhet, som i en slik kvalitativ undersgkelse
avhenger av 1 hvilken grad studiens resultater medvirker til eksisterende kontekst og teori. Vi
ser at validiteten kan vare utfordrende pa bakgrunn av ulike grunner som individer, tid og sted

og dermed redusere resultatenes overfgrbarhet (Bryman, 2016).

3.8 Oppsummering metode

For a svare pa studiens problemstilling og forskningsspgrsmal valgte vi & benytte en kvalitativ
forskningsmetode. Ved bruk av et semistrukturert intervju kan vi kartlegge hvordan
kapitalforvalterne integrerer barekraft 1 forvaltningen og identifisere variasjoner i hvordan
barekraft og finans blir forenet. Dokumentanalysen benyttes for a fa en forstaelse, samt

underbygge de empiriske funnene presentert i studiens neste kapittel.
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4.0 Empiri

Formalet med dette kapittelet er & presentere relevante empiriske funn. Empirien er basert pa
svarene fra studiens respondenter gjennom semistrukturerte intervjuer. Kapittelet er delt inn 1
fire hoveddeler med utgangspunkt i forskningsspgrsmalenes fire overordnede overskrifter.
Videre blir de fire hoveddelene delt inn i1 “kapitalforvaltere” og ‘“andre respondenter i
finansmarkedet”. En forklaring pd inndelingen er at studien hovedsakelig gnsker & undersgke
kapitalforvalternes utgvelse av barekraft. Inndelingen gjgr det lettere a Kknytte
kapitalforvalterne opp i mot forskningsspgrsmalene og undersgke hvordan barekraft og finans
forenes. Ved a supplementere med de “andre respondentene i finansmarkedet” kan vi

underbygge svarene til kapitalforvalterne.

4.1 Drivere for ansvarlige investeringer

Studiens respondenter identifiserer flere ulike drivkrefter for utgvelsen av ansvarlige

b5 [

investeringer. De fem drivkreftene er “forventet langsiktig avkastning”, “identifisere mulig
risiko”, “kunder, eiere og media”, “padrivere og initiativer” og “interne krefter i finansforetaket
og kapitalforvalterens indre motivasjon”. Disse fem drivkreftene beskriver hvorfor

kapitalforvalterne forsgker a forene barekraft og finans i kapitalforvaltningen.

4.1.1 Forventet langsiktig avkastning

Kapitalforvaltere

ESG et verktgy for & utgve ansvarlige investeringer og pavirker verdsettelsen som
kapitalforvalteren gjgr (1, 6). I felge respondent 2 blir ikke ESG praktisert fordi
kapitalforvalterne skal vaere «snille», men fordi ESG skaper verdi og gir meravkastning. Alle
kapitalforvalterne mener at ESG ikke ngdvendigvis gar utover den avkastningen som
forvalteren og kunden er ute etter pa lang sikt. I tillegg er det enighet om at ESG er et verktgy
for & identifisere muligheter og redusere risiko som kan sikre god avkastning pa en mer
systematisk mate (1-7). Slik kapitalforvalter 7 legger det frem, kan kapitalforvalteren
forhandsposisjonere portefgljen ved hjelp av ESG og dermed ta fordel av en gkende interesse
hos kundene pa lang sikt. ESG er ikke bare et viktig verktgy for kapitalforvalteren, men blir

ogsa fremhevet som en ngdvendighet for selskaper a fokusere pa for a eksistere i fremtiden

3).
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Flere av respondentene understreket at “G” er den viktigste faktoren & fokusere pa, da denne
slar raskt ut pa selskapets avkastning (1, 3, 4, 6). Det er ogsa et stadig gkende fokus pa miljg
og bokstaven “E” har derfor blitt et omdiskutert tema i dag. @kt dokumentasjon og tilgang pa
rapporter gjgr at samfunnet i stgrre grad ser hvilke klimakonsekvenser vi star overfor (4, 7).
Respondent 7 mener derfor at selskaper som fokuserer pa miljg er undervurdert og dermed har
potensiale for meravkastning i fremtiden. P4 en annen side mener enkelte kapitalforvaltere at
det er risiko for at klima kan vere overvurdert i dag (1, 6). @kt dokumentasjon viser at det i
stgrre grad er lgnnsomt a fokusere pa ESG i kapitalforvaltningen og at trade-off mellom

avkastning og ESG ikke er like stor som tidligere (2).

Andre respondenter i finansmarkedet

Ved a utgve ansvarlige investeringer kan kapitalforvalterne gke profitt pa en berekraftig mate
(8,9, 12). De andre respondentene i finansmarkedet er enige med kapitalforvalterne om at det
er et samsvar mellom god eierstyring (G) og gkt avkastning. I likhet med kapitalforvalterne,
stgtter ogsa respondent 12 at trade-off mellom ansvarlige investeringer og avkastning ikke er
like stor som fgr. I tillegg vektlegges det at finansmarkedets viktigste rolle er a fa kapitalen til
a flyte i den retning som gir best avkastning for kundene (9). Samtidig er det helt vesentlig for
lgnnsomheten til finansforetaket at de utgver ansvarlige investeringer og at det ikke finnes noe
vei utenom (9). I fglge respondent 9 er det ikke lenger bare den finansielle avkastningen som

er viktig, men ogsa den sosiale avkastningen som ansvarlige investeringer kan fgre med seg.

4.1.2 Identifisere mulig risiko

Kapitalforvaltere

I fglge respondent 3, er ESG et viktig og effektivt verktgy for a identifisere risiko og dermed
redusere risiko som kan forverres over tid. Risiko kan vare uheldige hendelser som kan ha
innvirkning pa portefgljen som forvaltes. Uheldige hendelser kan vere relatert til finansforetak,
kapitalforvalteren og selskapene som inngar i portefgljen. Klima legges frem av respondent 6
og 1 som en svert relevant risikofaktor i dag som kan ha en uheldig pavirkning pa portefgljen.
Identifisering av klimarisiko vil ikke bare vare bra for portefgljen, men ogsa bra for miljget da
det kan redusere reelle klimakonsekvenser (1). Finansforetak er utsatt for omdgmmerisiko
gjennom negativ omtale i media som kan ha en uheldig pavirkning pd portefgljen.
Omdgmmerisiko er svert kritisk og ma identifiseres sd tidlig som mulig for a i stgrre grad
unngd den (2, 4, 5). Respondent 1 legger frem at det ogsa er viktig & unngé de selskapene som

kan bli hardest rammet gkonomisk dersom ESG ikke blir hensyntatt (1).
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Andre respondenter i finansmarkedet:

I folge respondent 10 er ESG et viktig verktgy og blir integrert som en del av risikoanalysen.
“G” har et godt dokumentert forskningsmateriale som viser et samsvarer mellom god
eierstyring og redusert risiko (13). I fglge respondent 9, foreligger det 1 dag politisk risiko (G)
som kan ha en innvirkning pa portefgljen. Eksempler pa politisk risiko er uroheter i Midtgsten,
handelskrigen mellom USA og Kina, samt endringer i lovverket (9). Et annet eksempel pa
politisk risiko var nar USA trakk seg ut av Parisavtalen i 2017 (9). Slik respondent 9 legger
frem, er det viktig at slike risikoer blir priset riktig inn i verdien pa aksjene for & oppna hgyest

mulig avkastning.

4.1.3 Kunder, eiere og media

Kapitalforvaltere

Kapitalforvalteren har ansvar for a forvalte pengene pa en finansiell fornuftig og ansvarlig mate
med hensyn til interessenter. De viktigste interessentene er kunder og eiere (som blant annet
kommuner) som har plassert eller gnsker & plassere kapital i finansforetaket med tillitt til
kapitalforvalteren (3, 6). For a ikke risikere a miste tilfgrsel av kapital til andre konkurrerende
finansforetak er det derfor ngdvendig a tilfredsstille kundenes etterspgrsel etter en god ESG
profil (1). I fglge respondent 1 og 2 er det en gkende interesse for berekraft bade nasjonalt og
internasjonalt, og det foreligger forventninger om at pengene skal forvaltes pa en etisk og
barekraftig mate. Den nasjonale etterspgrselen etter ansvarlighet er spesielt stor i offentlig
sektor og skyldes at kommunene i gkende grad synes tematikken er viktig og lgnnsom for
pensjonsmidlene pa lang sikt (6). Slik respondent 2 fremlegger, er allikevel etterspgrselen etter
selskaper med god ESG-score stgrre internasjonalt. Det skyldes at interessen for ansvarlighet

er enda stgrre her og at kapitalforvalteren kan na ut til en stgrre andel kunder (2).

I folge respondent 5 er kundene fortsatt noe skeptiske til ansvarlige investeringer, i den forstand
at de er redde for a ga glipp av avkastning i pengene som er eller skal investeres. Det blir ogsa
papekt at kundenes interesse ikke er like stor som media skal ha det til, selv om etterspgrselen
er gkende (2). Kundene har i en tid tilbake sett pa ESG som noe som kan ga pa bekostning av
avkastning og kunnskapsnivéet pa dette temaet har vert svakt. I nyere tid har det kommet mer
kunnskap og studier pa banen slik at samfunnet i stgrre grad er klar over hva ESG innebzrer.
Allikevel er kundenes interesse for ESG liten og kan skyldes at Norge er et velregulert land og

kunden bekymrer seg derfor mindre for “E”, “S” og “G”. I fglge respondent 2, kan en annen
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forklaring vare at nordmenn i liten grad ser “utenfor” landegrensen til Norge og derfor ikke
forstar hvilke utfordringer knyttet til “E”, “S” og “G” som faktisk finnes i verden. En
konsekvens av det kan vare at det er utfordrende & fa kundene til & forstd hvorfor ansvarlige
investeringer er viktig og bra. I fglge respondent 2 og 6, ma budskapet derfor vere tydelig fra
finansforetakets side, slik at kundene vet hva ansvarlige investeringer er og hvilke ansvarlige

produkter som tilbys.

I fglge respondent 1 har ansvarlighet ofte blitt fremhevet 1 media og hos politikere den siste
tiden. Kapitalforvalterne er enige om at media har spesielt skapt et fokus pa miljg, bade
nasjonalt og internasjonalt (1-7). I tillegg er det enighet om at media, gjennom ulike
informasjonskanaler, i stor grad kan pavirke kunder og styre deres forventinger til tematikken
(1-7). Journalister og aktivister har ogsa en pavirkning, men i mindre grad enn det media har
(5). I fplge respondent 2 og 4 er det derfor ngdvendig at kapitalforvalteren opptrer ansvarlig for

a unnga uheldige situasjoner som kan fa overskrifter i media.

Andre respondenter i finansmarkedet:

Det er et gnske om at kunder skal investere pengene sine i finansforetakene. Derfor mener
respondent 8 at det er viktig at finansforetaket forvalter kundenes kapital pa en riktig mate.
Utgvelsen av ansvarlige investeringer er kundedrevet og bidrar til at finansforetakene ma tenke
nytt. Respondent 11 og 12 mener at kapitalforvalterne etterhvert kan pavirke kundenes interesse
og at det er finansforetaket sin oppgave a gjgre kundene mer bevisste. Pa en annen side, sees
media pa som en viktig aktgr i prosessen med a sette sgkelys pa tematikken og skape diskusjon

(10).

4.1.4 Padrivere og initiativer

Kapitalforvaltere

Et finansmarked med fokus pa ansvarlighet pavirker kapitalforvalteren sin utgvelse av
ansvarlige investeringer. Oljefondet blir trukket frem som en viktig padriver i Norge (1-5) og
beskrives som en «gullstandard» innenfor ESG (2). Oljefondet begrenser kapitalforvalterne sin
frihet og de blir i stor grad begrenset til a felge Oljefondets investeringsstrategi ved & benytte
seg av Oljefondets eksklusjonslister (2). Oljefondets investeringsstrategi fglges ogsa av andre
nordiske kapitalforvaltere og stadig flere europeiske kapitalforvaltere har en tendens til & gjgre
det samme (3). Videre trekker respondent 7 frem Parisavtalen som et “fellesprosjekt” for

barekraft og er det eneste initiativet som blir nevnt av kapitalforvalterne.
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Andre respondenter i finansmarkedet:

Parisavtalen og FNs barekraftsmal blir trukket frem som to viktige initiativer og er grunner til
den raske utviklingen av ansvarlige investeringer (8, 9). FN har lagt frem at menneskehetenes
stgrste utfordring i dag er klimaendringene (9) og er forklaringen pa at klima vektlegges i
betydelig grad i forvaltningen (8,9, 12, 13). Initiativene har i stgrre grad fatt markedet til & se
de finansielle mulighetene som kommer ved & utgve ansvarlige investeringer (8). PRI og United
Nations Environment Programme Finance Initiative blir ogsa nevnt som to viktige initiativer
til at ansvarlige investeringer utgves. I fglge respondent 8, vil signering av slike initiativer
utgjgre store positive effekter i kapitalforvaltning, samt at flere aktgrer i finansmarkedet kan

bidra til en barekraftig utvikling.

4.1.5 Interne krefter i finansforetaket og kapitalforvalternes indre motivasjon
Kapitalforvaltere

Et finansforetak vil bli oppfattet som en ansvarlig aktgr i finansmarkedet sa lenge samfunnets
forventninger til tematikken tilfredsstilles. En ansvarlig aktgr vil 1 stgrre grad tiltrekke
kapitalforvaltere som har en interesse og forstaelse av viktigheten med a praktisere ansvarlige
investeringer (6). Dette kan styrke finansforetakets interne kultur hvor ansvarlighet er
innarbeidet i hele eller store deler av organisasjonen. I fglge respondent 6, vil kapitalforvalteren
da fgle en tilhgrighet til tematikken og dermed praktisere ansvarlighet i enda stgrre grad.
Ansvarlighet bgr vare forankret i finansforetakets verdier og bgr vere implementert hos hele
selskapsledelsen. Typisk i dag er at ansvarlighet i stgrst grad blir fokusert pa hos toppledelsen.
En forklaring pa det er at det er de som representerer finansforetaket utad til markedet, for
eksempel gjennom media. For kapitalforvalternes n@rmeste ledere vil det derimot vaere mer

fokus pa avkastning enn bearekraft (2, 5, 7).

I flge respondent 6, er det motiverende for kapitalforvalterne a se at forvaltning av penger gir
makt og at de kan utgjgre en forskjell til fordel for bade avkastning og interessenter. Havet og
plastikk er en tematikk som i dag har fatt mye oppmerksomhet. Samfunnet gnsker derfor &
plassere penger der hvor denne problematikken tas hensyn til. P4 den maten gker kapitalen i
dette forvaltningsmiljget og kapitalforvalteren kan vere med pa & pavirke i riktig retning.
Dessuten nevnes det av respondent 7 at det er motiverende a levere produkter som blir satt pris

pa og kapitalforvalterne i stor grad drives av anerkjennelse fra kundene.
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Respondentene trekker frem fem drivere til at ansvarlige investeringer utgves, men
hovedsakelig legger respondentene vekt pa langsiktig avkastning og identifisering av risiko

som viktig. Kapitalforvaltningen er kundedrevet og det er viktig at kundene oppnar den

avkastningen de etterspgr.

4.2 Utevelsen av ansvarlige investeringer

Kapitalforvalterne kan forene barekraft og finans pa flere mater i forvaltningen. Med
utgangspunkt i respondentene ser vi at barekraft og finans kan forenes i tre av de mest brukte
strategiene for ansvarlige investeringer: “ekskludering”, “aktivt eierskap” og ESG-integrasjon”.
Respondentene har diskutert ekskludering og aktivt eierskap i relasjon til hverandre og vi har
derfor valgt a samle de to strategiene i ett avsnitt. Berekraft og finans kan ogsa forenes ved

bruk av de resterende strategiene for ansvarlige investeringer, men blir i mindre grad nevnt av

respondentene.

4.2.1 Ekskludering og aktivt eierskap

Kapitalforvaltere

Ekskludering er den strategien for ansvarlige investeringer som ofte ligger til grunn i
forvaltningen og som blir nevnt av alle kapitalforvalterne. I fglge respondent 6, benyttes
ekskludering fordi bade kapitalforvalterne selv og kundene mener dette er en riktig form for
strategi 4 benytte i utgvelsen av ansvarlige investeringer. Ekskludering av selskaper kan hindre
at en potensiell avkastning blir pavirket av selskaper som bryter med kravene for ansvarlighet.
I fglge respondent 4, benyttes strategien ogsa fordi den er mindre tid- og ressurskrevende
sammenlignet med andre strategier for ansvarlige investeringer. I tillegg kan strategien ha en
positiv effekt pa selskapene. Selskaper ma dokumentere ovenfor kapitalforvalteren hvordan de
forholder seg til ansvarlighet 1 driften. Ved for eksempel mistanke om korrupsjon vil selskapet
st til ansvar for a komme med tilstrekkelig dokumentasjon pa at dette ikke er tilfelle. Dersom
selskapet ikke kan dokumentere dette, kan selskapet risikere & bli ekskludert fra
kapitalforvalterens portefglje. Typisk ekskluderes ogsa tobakk, atomvapen og klasevapen fra
portefgljene. Kull og oljesand er to andre eksempler som siden 2013 i gkende grad har blitt
ekskludert (7). Norge benytter i liten grad eksklusjon sammenlignet med resten av verden og
kan skyldes at det finnes fa norske selskaper som driver med blant annet tobakk og atomvapen

(1). I fglge kapitalforvalter 6 og 7 bgr ekskludering vare en siste utvei og aktivt eierskap bgr
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derfor utgves mer i forvaltningen. Slik respondent 2 legger frem, er aktivt eierskap en strategi
hvor kapitalforvalteren kan tenke mer dynamisk og kan pévirke selskapene i riktig retning av

ansvarlighet.

Andre respondenter i finansmarkedet:

I likhet med kapitalforvalterne, blir ekskludering beskrevet som en grunnplanke for utgvelse av
ansvarlige investeringer (8). I fglge respondent 9 og 13 er ikke formalet kun a sikre avkastning,
men ogsa a ivareta samfunnsmessige og miljgmessige hensyn. For utgvelse av ekskludering tas
det ofte utgangspunkt i eksklusjonslister som blir vurdert av barekraftsteamene internt i
finansforetaket (10, 12). I fglge respondent 10 og 12 er Oljefondet sin eksklusjonsliste et viktig
utgangspunkt. Videre mener respondent 9 og 12 at det har vart en gkende trend 1 bruken av
aktivt eierskap og fremlegger denne strategien som viktigere enn ren ekskludering.
Kapitalforvalterne har mulighet til & pavirke selskaper gjennom aktivt eierskap, men det er
hovedsakelig barekraftsteamene som stemmer pa generalforsamlingene (8, 10, 12). Det
argumenteres ogsa for at aktivt eierskap skaper dialog med selskapene, men at arbeidet kan
veare tidkrevende (8, 11). I fglge respondent 8, kan en forklaring vare at det kan ta tid & endre

en bedriftskultur.

4.2.2 ESG-integrasjon

Kapitalforvaltere

Samtlige kapitalforvaltere vekter bokstavene 1 ESG ulikt. Unntaket er respondent 5 som mener
at bokstavene er like viktige, men til ulik tid. Det typiske er at det er mest fokus pa “G” og
skyldes at “G” er den faktoren som har stgrst effekt pa avkastningen (1, 3, 4, 6). I fglge
respondent 4 og 7, er det ogsa et gkende fokus pa E i forvaltningen. I tillegg fremkommer det
at “E” og “S” kan vare vanskelig & definere og skille fra hverandre (1, 3, 6). Respondent 6
tydeliggjor ogsa at “E” og “S” ikke har noe med “G” & gjgre. Videre forklarer respondent 6 at
“G” siden 1800-tallet har vart viktig 1 aksjeforvaltningen og er derfor mer kjent for
kapitalforvalterne. “E” og “S” er i varierende grad med i investeringsprosessene avhengig av
hvilke selskaper som skal analyseres. Eksempel pa en slik investeringsprosess er fundamental
analyse hvor kapitalforvalteren innhenter, tolker og vurderer ESG-informasjon (1, 2). I fglge
respondent 1 og 2 er ESG-informasjon hovedsakelig kvalitativ informasjon som kan vare
utfordrende & samle inn. Det kan ogsa vere vanskelig & inkludere “E” i en fundamental analyse

da tidshorisonten til klima er ekstrem lang (7). Respondent 7 mener ogsa at “E”, “S” og “G” er
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vanskelig a diversifisere vekk. Respondent 2 og 4 papeker at markedet er vel sa viktig a

vektlegge som ESG.

Over halvparten av kapitalforvalterne presiserer tydelig at det ma finnes en balansegang i
hvordan ESG praktiseres for a unnga at ESG gar pa bekostning av avkastning (1, 2, 4, 5).
Arbeidet med ESG kan ikke kreve mer tid og kostnader for kapitalforvalterne enn det vil gjgre
for mulig avkastning (6). Arbeidet med ESG internt i selskapene burde heller ikke ga utover
selskapene sin kontantstrgm (6). Et strengt fokus pa ESG gjgr at kapitalforvalterne ogsa kan
risikere & matte ekskludere selskaper basert pa arsaker som de ikke ngdvendigvis er enig i (4).
Et eksempel er nar en kapitalforvalter ma selge seg ut av et selskap med en potensiell god
avkastning pa kort sikt fordi en liten del av driften er relatert til kull eller vapen.
Kapitalforvalteren ma derfor avvike potensiell avkastning pa kort sikt og velge det alternativet
som gir best resultat totalt sett ved a hensynta risikoer som dette (5). Det vil vaere vanskelig &
vite nar eventuelt konsekvensen av denne risikoen vil fremkomme. Forvalteren velger derfor &

holde seg unna selskapet, med mindre det er god grunn til a holde posisjonen (2).

Andre respondenter i finansmarkedet:

I fglge de andre respondentene er “G” den faktoren som veier tyngst fordi det er her det
foreligger mest dokumentert effekt pa avkastningen (8). For a sikre tyngde og fart i feltet sa ma
ESG integreres inn i ordin@r fundamental analyse (8). Ved a integrere ESG-faktorene, samt
finansielle faktorer, markedsfaktorer og regulative faktorer, vil kapitalforvalteren oppna en

balansegang 1 den fundamentale analysen (10).

I fglge de andre respondentene er ogsa klima (E) spesielt viktig nd og skyldes blant annet
rapporten The Sustainability Accounting Standards Board publisert av Bloomberg (9, 13). Nar
klima i stgrre grad blir standardisert, forventes det et sterkere fokus pa vannbruk (E) og
barnearbeid (S) i forvaltningen (9). Forklaringen pa det er at det vil bli en gkt tilgang pa
rapporter pa “E” og “S” (8, 9). Tidligere har det foreligget et tynt forskningsmateriale og
begrenset med sammenlignbar data pa “E “og “S” (13). I fglge respondent 13, har “E” og “S”
tidsmessige vert 1 mindre fokus enn “G”. I fglge respondent 9, er klima den faktoren som har
stgrst pavirkning pa markedet for gyeblikket. Slik respondent 8 fremlegger det, sa er alle ESG-

faktorene like viktig 1 dag og vektlegges derfor like mye av finansforetakets barekraftsteam.
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Utfordring med ESG-integrasjon skyldes et fokus pa a skape avkastning pa kort sikt i
kapitalforvaltningen. I fglge respondent 11 er tidsperspektivet den stgrste utfordringen for
kapitalforvalteren nar det kommer til integreringen av barekraft. Med en langsiktig
investeringshorisont vil kapitalforvalteren i stgrre grad etterspgrre ESG selv. Respondent 11
fremlegger at finansforetaket allerede har sett en positiv effekt av en langsiktig
investeringshorisont. Videre mener respondent 9 og 11 at ESG-integrasjon kan vare
utfordrende fordi gevinsten som regel oppstar pa lang sikt. Klima er et eksempel pa en
langsiktig faktor som gjgr kortsiktig avkastning utfordrende. For a skifte fokuset fra et
kortsiktig perspektiv til et mer langsiktig perspektiv, er det derfor viktig at ogsa den sosiale
avkastningen kommer i fokus (9). Ved a ta hensyn til alle de tre ESG-faktorene samtidig, vil
det derfor lette pa kravene om en kortsiktig finansiell avkastning og et langsiktig fokus vil bli
tatt mer 1 bruk i forvaltningen (9, 11). I fglge respondent 13, vil kapitalforvalteren da 1 stgrre

grad kunne forstd sammenhengen mellom risiko og avkastning.

Respondentene fremlegger ekskludering, aktivt eierskap og ESG-integrasjon som de tre mest
brukte strategiene for ansvarlige investeringer. Spesielt trekkes ekskludering frem av
respondentene som en vanlig mate a utgve ansvarlig investeringer pa, selv om aktivt eierskap
legges frem som en fornuftig strategi & benytte pa lang sikt. ESG-integrasjon blir benyttet av
kapitalforvalterne, men strategien kan vare utfordrende a utgve. Det skyldes at “G” i stor
grad knyttes til avkastning pa kort sikt og at “E” og “S” er langsiktige risikofaktorer som vil

sla ut pa avkastningen pa lang sikt.

4.3 Variasjon i utevelsen av ansvarlige investeringer

Beslutningsgrunnlaget og beslutningsprosessen til kapitalforvalteren pavirker hvordan
ansvarlige investeringer blir utgvet. Vi ser at det kan foreligge fire grunner til variasjon i

9% <6

utgvelsen av ansvarlige investeringer i kapitalforvaltningen: “tilgang pa ressurser”, “type sektor
og reguleringer i1 samfunnet”, “aktiv og passiv forvaltning” og “tolking av informasjon”. De
fire grunnene til variasjon viser at kapitalforvalterne forener barekraft og finans ulikt i
kapitalforvaltningen. Slik vi antar i studiens introduksjonskapittel, kan mangel pa informasjon

og subjektivitet vaere forklaringer pa at disse fire variasjonene oppstar.
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4.3.1 Tilgang pa ressurser

Kapitalforvaltere

Finansforetakets stgrrelse har innvirkning pa foretakets ressurstilgang. Store finansforetak som
Nordea, Storebrand og KLP har gjerne store ESG-team og forvalter store selskaper i
portefgljen. I felge respondent 1 og 2, har kapitalforvalteren dermed en stor tilgang pa ressurser
til fordel for utgvelse av ansvarlighet. Finansforetakets stgrrelse gir ogsa stor beslutningskraft

i markedet og har derfor makt til & pavirke i riktig retning av “E”, “S” og “G” (2, 3, 6).

Det kommer tydelig frem av alle kapitalforvalterne, bortsett fra respondent 6, at
kapitalforvalterne har egne ESG-team eller barekrafts-team 1 ryggen som legger premissene
for forvaltningen. Teamene forsyner kapitalforvalterne med ngdvendig informasjon som de kan
bruke i beslutningstakingen, spesielt til kapitalforvaltere pa store og globale selskaper. Teamene
har ogsa mulighet til a overstyre kapitalforvalterens beslutninger om det er ngdvendig. I fglge
respondent 3 har finansforetaket ogsa et eget Responsible Investment-team som ngye
kontrollere og fglger opp ordre som legges inn for a sikre at finansforetakets retningslinjer blir
overholdt. Interne Asset Management team benyttes ogsa av kapitalforvalterne for a komme i
dialog med selskapene hvis det er behov for det (1). Asset Management teamet jobber konkret
med selskapene for a pavirke dem i retning av ansvarlighet. Kapitalforvalterne kan i tillegg ta
kontakt med disse teamene hvis det er noe de mener bgr undersgkes ytterligere 1 ESG-analysen
eller dersom det skulle oppsta en interessekonflikt (3). Eksempel pa dette kan vaere mistanke
om selskap som bryter med ESG-kravene eller at media er uenig i hvilke selskaper som bgr
ekskluderes. Et av finansforetakene legger ogsa til grunn en minimumsstandard for a sikre at

ansvarlige investeringer praktiseres 1 forvaltningen (7).

ESG-analyser blir ofte utfgrt av eksterne leverandgrer som Bloomberg og MSCI. 1 fglge
respondent 6, er en utfordring i kapitalforvaltningen at verktgy og informasjon som finnes rundt
ESG er ganske tynt. De eksterne analyseverktgyene kan derfor gi en forenklet og mangelfull
analyse til kapitalforvalterne (6). Kapitalforvalteren ma da i tillegg utfgre egne ESG-analyser
og samle inn kvalitativ data gjennom tett dialog med selskapene. Mangel pa verktgy og
informasjon gjelder spesielt pd mindre selskaper og selskaper i det norske markedet. Til tross
for at kapitalforvalteren har tilgang til eksterne leverandgrer, sa vil ESG analysen alltid vere

subjektiv (6).
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I fglge respondent 6, er kommunikasjon finansforetakets viktigste verktgy. Kommunikasjon
utad 1 media og internt i finansforetaket er ofte omtalt av kapitalforvalterne. Media og
journalister er ogsa viktige ressurser for kapitalforvalteren. Forklaringen pd det kan vare at
media og journalister gransker selskapsinformasjon i stgrre grad enn hva kapitalforvalteren har
mulighet til (4, 5). Eksempel pa det kan vare a undersgke om det faktisk stemmer at selskapet
ikke driver med barnearbeid eller har darlige arbeidsforhold. Slik uetisk behandling av ansatte
vil fort bli oppdaget av media og vil vare viktig informasjon som kapitalforvalteren kan bruke
ved analyse av selskapet. P4 en annen side, kan media sin avslgring av slik uetisk atferd ha
negativ innvirkning pa finansforetaket dersom selskapet allerede finnes i portefgljen.
Finansforetaket kan bli fremstilt som uansvarlige fordi atferden ble oppdaget for sent, altsa etter

at media oppdaget den uetiske atferden (1, 4, 7).

Hvor mye ressurser selskapene legger 1 profilering og markedsfgring av deres arbeid med
ansvarlighet varierer. Dyktige ressurspersoner innenfor tematikken gjgr at et selskap kan
fremsta som bedre pa ansvarlighet sammenlignet med andre selskaper, selv om de ngdvendigvis
ikke er det. Kapitalforvalter 1 og 2 papeker derfor at det kan vare vanskelig a skille ut de
selskapene som faktisk gjgr det bra pa ESG. Dette blir ytterligere nevnt i empiridel 4 -

konsekvenser ved at ESG ikke er standardisert.

4.3.2 Type sektor og reguleringer i samfunnet

Kapitalforvaltere

I folge respondent 2, er Norge et velfungerende land med et gjennomregulert arbeidsmarked og
et godt sikkerhetsnett. Slik respondent 2 legger frem, vil det skille Norge fra land som er mindre
regulerte. Det foreligger juridiske krav og rammer som gjgr at norske selskaper, finansforetak
og kapitalforvaltere i liten grad kan avvike ansvarlighet (3, 4, 6). I fglge respondent 2 og 4, er
kontroversielle sektorer, som olje og gass, 1 stor grad regulert av myndighetene. Strenge
reguleringer sikrer en hgy score pa ESG-faktorene hos selskapene og kapitalforvalteren har
derfor mindre grunn til bekymring. Strenge reguleringer kan ogsa gi stgrre konsekvenser
dersom det skulle vise seg at selskapene bryter med reguleringene. Til tross for at Norge er
velregulert kan “G” vare en utfordring, spesielt i sma norske selskaper som griinderselskaper
og familiebedrifter (2). Land med mindre strenge reguleringer derimot, tenderer til flere brudd
pabade “E”, “S” og “G”. Det krever at kapitalforvalterne utfgrer mer omfattende ESG-analyser
hos selskaper lokalisert i mindre utviklede land. Fisk- og akvakultur sektoren er ogsa sterkt

regulert med tanke pa miljg (E) hvor strenge miljgkrav i sektoren vil sla ut pa selskapene sin
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bunnlinje. Derfor ma kapitalforvalterne selv hente inn store mengder selskaps- og
miljgspesifikk data, som for eksempel lusedata. I fglge respondent 4, er dette en sektor som i

liten grad dekkes av eksterne analyseverktgy som MSCI og Bloomberg (4).

4.3.3 Aktiv og passiv forvaltning

Kapitalforvaltere

En annen variasjon er knyttet til aktiv og passiv forvaltning. Indeksforvaltning er et eksempel
pa passiv forvaltning og handler om a replikere en indeks pa en billigst mulig mate. Bunnlinjen
i indeksforvaltning er & holde forvaltningskostnaden sa lav som mulig. I aktiv forvaltning
forventes det at kapitalforvalteren skal sla indeksen ved a velge de selskapene som de mener
vil gjgre det best. Kostnadene er ogsa viktig ved aktiv forvaltning, men i mindre grad (6).
Variasjon pa nasjonalt niva kan ogsa vere at kapitalforvaltere pa obligasjonssiden ikke trenger
a felge ESG-retningslinjene pa samme mate som kapitalforvaltere pa aksjesiden. De har heller
ikke mulighet til a delta pa generalforsamlinger eller pavirke selskapene i like stor grad som

kapitalforvalterne pa aksjesiden (3).

Andre respondenter i finansmarkedet:

Kapitalforvaltere som benytter seg av aktiv forvaltning bruker store deler av tiden pa
fundamentale analyser og til a kjenne selskapene godt (8). I fglge respondent 8, vil
kapitalforvaltere som benytter indeksforvaltning, i1 mindre grad ha en god dialog med
investeringsselskapene. Slik respondent 10 forklarer, sa skyldes det at indeksforvaltere ma fglge
strengere standarder og har derfor liten grad av frihet i1 forvaltningen. I motsetning til
indeksforvaltere, har kapitalforvaltere som benytter seg av aktiv forvaltning en stgrre grad av

frihet, de tar aktive posisjoner og gjgr egne vurderinger (10).

4.3.4 Tolkning av informasjon

Kapitalforvaltere

Hvordan kapitalforvalterne priser risikoer knyttet til ESG, avhenger hvordan den enkelte
kapitalforvalter tolker informasjonen som foreligger i markedet. I fglge kapitalforvalterne er
ESG et tema som vil prege markedet pa bade kort og lang sikt, men at det foreligger variasjon
1 hvordan dette blir hensyntatt 1 kapitalforvaltningen. Dersom ESG vil forbli et viktig tema for
alltid, vil det bli priset inn i aksjene i dag (6). Pa den ene siden, kan det vere risiko for en mulig
overprising i markedet. I sammenheng med en gkende trend pa barekraft stiller en respondent

sporsmal rundt hvor mye overprising det kan veare i tematikken (6). Et eksempel kan vare
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miljgfokuserte selskaper som er feil priset inn i dag. Miljg er et tema som apenbart vil leve
lenge og en konsekvens kan derfor vare at disse selskapene er overvurdert i dag (1, 6). Pa en
annen side, kan miljgfokuserte selskaper vaere undervurdert i dag med tanke pa den fremtidige
lgnnsomheten ESG kan gi. I fglge respondent 7, forventes det at markedet vil fa stgrre kunnskap
om barekraft 1 fremtiden og dermed i stgrre grad etterspgrre en god ESG-profil. Videre har
ESG en langsiktig tidshorisont og det kan vare utfordrende for kapitalforvalteren & predikere
selskapets utvikling og identifisere eventuelle risikoer som kan foreligge i fremtiden. Derfor

kan ESG vere vanskelig a integrere i forvaltningen pa kort sikt (7).

Andre respondenter i finansmarkedet:
I fglge respondent (9) er rollen til finansforetaket a prise risiko korrekt. Markedet priser til
enhver tid inn all tilgjengelig informasjon og kunnskap som foreligger i markedet (13). Hvordan

informasjon prises inn, avhenger at den enkelte kapitalforvalteres forstaelse av markedet (12).

Kapitalforvalterens tilgang til informasjon og hvordan den enkelte kapitalforvalter tolker
informasjon, pavirker hvordan ansvarlige investeringer blir utgvet. Det foreligger ogsa
varierende behov for informasjon hos kapitalforvalterne, avhengig av forvaltningstype,

sektor og reguleringer i samfunnet.

4.4 Konsekvenser ved utevelsen av ansvarlige investeringer

Siste delen av empirien legger frem tre konsekvenser ved utgvelse av ansvarlige investeringer:
“effekt pa kapitalforvaltermiljget”, “dilemma og interessekonflikt” og “mangel pa
standardisert”. Disse konsekvensene kan begrense muligheten for at berekraft og finans kan

forenes.

4.4.1 Effekt pa kapitalforvaltermiljget

Kapitalforvaltere

Oljefondet pavirker kapitalforvalternes praktisering av ansvarlige investeringer, bade positivt
og negativt. Fordelen er at Oljefondet blir sett pa som et forbilde og gir klare retningslinjer til
kapitalforvaltermiljget. Ulempen kan vare et gkt press pa finansforetak og kapitalforvalterne,
hvor det kan foreligge liten frihet til a avvike Oljefondets retningslinjer uten negativt

medieoppslag. Konsekvensen av det kan vere at finansforetaket og kapitalforvalterne i mindre
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grad tester ut og gjor egne vurderinger 1 henhold til ansvarlige investeringer (1, 5). Videre mener
respondent 1 at det kan fgre til redusert interesse og en lavere indre motivasjon til & fokusere
pa ESG hos kapitalforvalterne. Det er viktig a skape diskusjon og engasjement rundt tematikken
og ikke bare fglge Norges Bank sin forvaltning av Oljefondet. I fglge respondent 5 kan en
konsekvens av & ikke skape diskusjon og engasjement, vare at Oljefondet blir fasiten pa

hvordan ansvarlige investering skal praktiseres.

Flere kapitalforvaltere mener at en tgff ESG-profil kan fgre til konflikt mellom ESG og
avkastning (1, 2, 5). Strengere krav til utgvelse av “E”, “S” og “G” i forvaltningen kan redusere
andelen investerbare selskaper (4). En konsekvens kan dermed vere at kapitalforvalteren ma gi
fra seg potensiell avkastning, fordi det teoretisk sett kan redusere mulighetene for
risikodiversifisering (7). Indeksfond sin avkastning kan avvike fra indeksen pa grunn av
eksklusjonslister som ma fglges (6). I fglge respondent 7 vil effekten pa avkastningen i praksis
vare sa neglisjerbar at det ikke har noe pavirkning pa portefgljens avkastning. Ved behov for a
ekskludere selskaper vil de alternative selskapene kapitalforvalteren velger a investere i vere

viktig for portefgljens avkastning (7).

Andre respondenter i finansmarkedet:

For a forhindre redusert innovasjon i kapitalforvaltningen ma finansforetaket tilrettelegge ved
a allokere midler og opprettholde budsjettposter som gar pa innovasjon og utvikling (8).
Respondent 13 stgtter opp under kapitalforvalterens forklaring pa at ogsa diskusjon og
engasjement er viktig. Pa den maten kan innovasjon, mangfold og konkurranse skapes og vere

til fordel for utgvelsen av barekraft i kapitalforvaltningen (13).

4.4.2 Dilemma og interessekonflikt

Kapitalforvaltere

Vil det vare riktig a selge seg ut av et kullselskap dersom konsekvensen for samfunnet blir
stor? Et eksempel kan vere nedleggelse av kullselskaper som kan skape konsekvenser for land
som er avhengig av kullindustrien. India er et eksempel pa et slikt land hvor nedleggelse av kull
over natten vil ga utover befolkningens tilgang pa mat og varme. I Norge er det typisk a tenke
at finansforetak som ekskluderer kull, er veldige flinke pa miljg (6). Fokus pa ESG skaper
derfor et dilemma hvor en bedre lgsning faktisk kan vere a forvalte kullselskaper i portefgljen.

Slik respondent 1 fremlegger, kan kapitalforvalteren pa den maten pavirke kullselskapet i
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retning av redusert utslipp og bidra til at selskapet blir mer miljgvennlig pa sikt. Dette kan ta

lang tid, men kan utgjgre en stor forskjell i lengden.

Kapitalforvaltere og finansforetak som velger a ekskludere olje fullt ut blir typisk applaudert
av media og kunder. I fglge respondent 1 kan samfunnets reaksjon skyldes manglende innsikt
og forstdelse av helheten i miljgproblematikken (1). Sett fra et annet perspektiv, er heller ikke
dette ngdvendigvis den riktige maten & utfase oljen pa. Som respondent 6 legger frem, er olje
en viktig energikilde og vi kan derfor ikke kreve at samfunnet umiddelbart skal slutte & bruke
olje. Det finansforetakene kan gjgre er a pavirke oljeselskap i riktig retning ved a sette strengere
krav til et fokus pa miljg. Oljeselskapet kan integrere et sterke fokus pa miljg ved a redusere
forbruket av olje eller finne olje pi en mer miljgvennlig méte. A se det store bilde i dag kan

vare dyrt, men det er en formening om at det vil skape verdier pa lang sikt (6).

Media, aktivister, journalister og myndigheter er med pa & skape et press i finansmarkedet som
gjor at finansforetak delvis blir tvunget til a ekskludere potensielle Ignnsomme selskaper (5).
Kapitalforvaltere vil alltid ha et stort press pa seg til & skape avkastning, samtidig som det i
senere tid har blitt et gkende press pa utgvelse av ansvarlige investeringer. Dette er
tilsynelatende to motstridende former for press som kapitalforvalteren kan sta ovenfor og som

kan resultere i en interessekonflikt (2, 7).

Andre respondenter i finansmarkedet:

I folge respondent 9 har ikke media fullstendig kunnskap om ansvarlige investeringer og
dermed blir det i liten grad dekket. Media fokuserer hovedsakelig pa ekskludering og har i liten
grad forstatt at finansforetakene ogsa kan utgve aktivt eierskap som strategi for ansvarlige
investeringer (9). Respondent 12 legger ogsd frem Oljefondet som en viktig padriver for
ansvarlig investeringer, men legger til at en slik padriver kan skape utfordringer for
finansforetaket. Dersom finansforetaket investerer i selskaper som er pa Oljefondets
eksklusjonsliste er det dermed en stgrre sannsynlighet for at finansforetaket blir hengt ut i
media. I fglge respondent 12 betyr det ikke at Oljefondet ngdvendigvis er bedre pa ansvarlige
investeringer, men kun har en annen tiln@rming. Respondenten papeker ogsa at det er viktig a

sta for sine valg og kunne begrunne dem godt.
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4.4.3 Mangel pa standardisering

Kapitalforvaltere

Manglende standardisering av ESG gjgr det utfordrende for kapitalforvalterne & tolke ESG-
analyser. Et eksempel er Equinor som i media blir sett pa som en versting fordi de blant annet
tiener penger pa ren olje. Allikevel far energiselskapet den aller beste ratingen hos de eksterne
analyse-leverandgrene. Store selskaper, slik som Equinor, har en tendens til & fa bedre ratinger,
fordi de har flere ressurspersoner tilgjengelig i selskapet. God tilgang pé ressurser gjgr at
selskapet 1 stgrre grad kan gi de “riktige beskrivelsene” av hvordan de utgver barekraft. Dermed
vil disse selskapene score bedre pd ESG enn konkurrenter pa markedet, selv om de ikke
ngdvendigvis gjgr det (1, 2). Manglende standardisering gjgr at kapitalforvalteren ogsa ma
benytte seg av subjektive vurderinger i tolkningen av ESG- analysene (2). Slik respondent 1 og
2 papeker det, kan det ogsa vare vanskelig a skille ut de selskapene som faktisk gjgr det bra pa
ESG. Kapitalforvalterne er enige om at de ma legge ned mye tid og ressurser i analysearbeidet
(1-7). Videre er fokuset pa ESG og barekraft mest forankret i toppledelsen og i mindre grad
hos lederne n&rmest kapitalforvalterne, som 1 hovedsak er mest opptatt av avkastning. I fglge
respondent 2 og 3, vil liten grad av standardisering derfor gjgre det vanskelig for toppledelsen

a felge opp mellomlederne og kapitalforvalternes praktisering av ESG underveis.

Andre respondenter i finansmarkedet:

Liten grad av standardisering gjgre at kapitalforvaltere ma bruke mye tid og kostnader i
utgvelsen av ESG. Slik respondent 8 legger det frem, forventes det et sterkere fokus pa hvordan
kapitalforvaltere utgver ESG 1 fremtiden og at ESG vil bli en naturlig del av forvaltningen. Det
vil ogsa bli viktigere 4 kommunisere ut til samfunnet hvor viktig ansvarlige investeringer er og
hvorfor det utgves (8). Videre er barekraft i liten grad klart definert og det foreligger fa
sammenlignbare mal som kapitalforvalteren kan ta utgangspunkt i (9). I fglge respondent 9 er
det heller ingen internasjonale rammeverk for hvordan ansvarlige investeringer skal utgves. Et
eksempel pa det er at Norge og Kina har ulike rammeverk for hva grgnne investeringer
innebaerer (9). Mangel pa standardisering og en begrenset definisjon av barekraft kan derfor

gjore det mer utfordrende for kapitalforvaltere a utgve ansvarlige investeringer fullt ut (8).

Ifglge respondent 13, kan en konsekvens av mangel pa standardisering vere greenwashing.
Greenwashing kan fgre til feilinformering til kunder og kapitalforvaltere (13). Typisk benyttes
greenwashing av selskaper med god tilgang pa ressurser, men som har behov for a fremstille

seg selv som mer miljgbevisste enn virkelig praksis (13). En annen konsekvens av mangel pa
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standardisering, er at forskjellige analyse-leverandgrer vurderer og tolker ESG-informasjon
ulikt. Det kan ogsa foreligge ulik informasjon om selskapene i markedet som leverandgrene tar
utgangspunkt i. I fglge respondent 10 ma kapitalforvalteren derfor aktivt undersgke hva som

ligger til grunn i analysene hos de ulike analyse-leverandgrene.

Det er enighet blant respondentene om at en standardisering ma til for a enklere sammenligne
utgvelsen av ansvarlige investeringer hos finansforetak pa tvers av landegrensene (13).
Allikevel argumenteres det for at det ikke bgr vare for mange begrensninger i
kapitalforvaltningen (8). Respondent 8 presiserer at kapitalforvaltning er en harfin metodikk

som avhenger av en viss grad av fleksibilitet.

I fglge respondentene fgrer ansvarlige investeringer med seg positive konsekvenser, men ser
ogsa at det kan fgre med seg uforventede negative konsekvenser. Sterke padrivere i markedet
og media kan skape dilemmaer og interessekonflikter som kan fgre med seg slike uventede

konsekvenser.

4.5 Tidsperspektiv og framtidsutsikter

I denne delen fremlegges kapitalforvalternes formening om tidsperspektiv og framtidsutsikter.

Kapitalforvalter 1

Fokuset pa barekraft og ansvarlige investeringer har gkt over tid. Det er de siste fem arene at
barekraft og ansvarlige investeringer har blitt veldig viktig. For 20 ar siden var det lite fokus,
men helt siden 1990-tallet har gambling-selskaper veart unngatt. Pa sikt vil det bli flere
valgmuligheter for kunden, det vil bli fokus pa gkt apenhet i kapitalforvaltningen og mer impact

investing. Kapitalforvalterne vil ogsa bli mer bevisst i hvordan de arbeider med tematikken.

Kapitalforvalter 2

For 7-9 ar siden var trade-off mellom ESG og avkastning stgrre enn den er i dag. Pa sikt
forventes det a bli mer raffinerte analyseprosesser, markedet vil bli bedre dekket med
informasjon, det vil bli flere eksterne samarbeidspartnere i markedet og det vil bli lettere a

avslgre finansforetak som markedsfgrer for ESG praksis som ikke er reell. Spesielt vil media
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spille en rolle 1 avslgringen av uriktig markedsfgring om ESG praksis. Til slutt vil karbonfritt

og fossilfritt fa et gkt fokus i markedet.

Kapitalforvalter 3

I markedet har det vert et fokus pa ansvarlige investeringer og ESG hele tiden, men det er de
siste fem arene hvor det virkelig har blitt praktisert. Fokuset er i dag stgrst hos konsernledelsen
i finansforetakene. ESG-teamene og teamene pa ansvarlige investeringer blir stadig stgrre, noe
som er positivt for utgvelsen av ansvarlige investeringer. ESG er og vil forbli en hygienefaktor

som alle selskap og finansforetak ma fokusere pa.

Kapitalforvalter 4

Tidligere ble ESG og impact investing sett pa som mindre lgnnsomt. I dag trenger ikke ESG a
gé pa bekostningen av avkastningen og er en av flere grunner til at flere og bedre produkter i
finansmarkedet har kommet pa banen. Utgvelsen av barekraft i finansmarkedet vil bli enda
viktigere i fremtiden, noe som kan skyldes medias pavirkning pa markedet. I tillegg vil det bli
stgrre tilgang pa data, utarbeidet og publisert av selskaper. Dette vil for eksempel vare

barekraftsrapporter kapitalforvalterne kan ta i bruk.

Kapitalforvalter 5

Ansvarlige investeringer og ESG har vert til stede i mange ar (20-25 ar), men de reelle
endringene innenfor kapitalforvaltningen har ikke skjedd fgr i nyere tid. Det har blitt et gkt
fokus pa ansvarlige investeringer og ESG gjennom hele finansforetaket og det foreligger
strengere krav til dokumentasjon. Kravene stilles bade til kapitalforvalterne og til selskapene

som kapitalforvalterne investerer i. Ansvarlige investeringer vil ikke vare en forbigaende trend.

Kapitalforvalter 6

Kapitalforvaltere har siden 1800-tallet vert opptatt av “G”. I dag utgjer “G” enda mer, 1 den
forstand at kapitalforvalteren kan vere med pa a pavirke styret i selskapene for gkt
verdiskapning. I tillegg har miljgutfordringene i stgrre grad blitt mer viktig i dag enn det de var
for 10-15 ar siden. Pa sikt vil det bli lettere a pavirke selskapene i riktig retning og a samle inn
selskapsinformasjon. Media er en forklaring pa stgrre tilgang til selskapsinformasjon i

fremtiden.
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Kapitalforvalter 7

Et kraftig gkende fokus pa ansvarlige investeringer og ESG gjgr at kundene stiller mer krav til
kapitalforvalterne i dag enn fgr. Det er ogsa et gkt fokus pd ansvarlige investeringer og ESG
internasjonalt. Pa sikt vil det bli flere reguleringer og lovverk som gjgr det pabudt a fokusere
pa ESG. Det vil ogsa bli enda viktigere a integrere ESG i kapitalforvalterrollen for & unnga at

ESG og kapitalforvaltning blir to separate prosesser.

4.6 Oppsummering av empiri

Empirien viser at det er mulig a forene baerekraft og finans. Vi ser dette pa bakgrunn av de fem
driverne presentert i del 1. Videre ser vi at strategiene for utgvelsen av ansvarlig investeringer,
som er presentert i del 2, understreker at det er mulig & forene barekraft og finans. Slik det blir
presentert 1 del 3 og del 4, foreligger det variasjoner og konsekvenser ved utgvelsen av

ansvarlige investeringer som gjgr det utfordrende a forene de to hensynene.
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5.0 Analyse

Formalet med dette kapittelet er a koble studiens empiriske funn med det teoretiske
rammeverket for & svare pa studiens forskningsspgrsmal. I likhet med empirien er ogsa analysen
delt inn i fire hoveddeler med utgangspunkt i forskningsspgrsmalene sine fire overordnede
overskrifter. Vi har her valgt & ikke dele inn respondentene ytterligere slik som vi gjorde i
empirien. I denne delen er derfor “kapitalforvaltere” og “andre respondenter i finansmarkedet”

samlet sammen under hver enkelt del.

5.1 Drivere for ansvarlige investeringer

I denne delen presenterer vi de fem drivkreftene for utgvelsen av ansvarlige investeringer og
kobler de til berekrafteori og finansteori. Formalet er a forklare hvorfor kapitalforvalteren
utgver ansvarlige investeringer i forvaltningen. Vi benytter Barekraftsprinsipper som FNs
barekraftsmal, Parisavtalen, strategier for ansvarlige investeringer, PRI og Oljefondet. Videre
vil vi benytte finansteori hvor det finansielle systemet, finansmarkedet, fundamental analyse og
risikoaversjon trekkes frem. Barekraftsprinsippene beskriver hovedsakelig bakenforliggende
drivere, mens finansteorien benyttes til & begrunne hvorfor kapitalforvalteren fremlegger de
identifiserte drivkreftene. For a underbygge drivkreftene, benyttes ogsd gkonomifagets

litteratur pa barekraft hvor Elkington (1997) og Porter og Kramer (2011) er relevante.

5.1.1 Forventet langsiktig avkastning

Forventet langsiktig avkastning blir fremstilt som den mest sentrale og viktigste grunnen for
utgvelsen av ansvarlig investeringer. Dette samsvarer med studiene utfgrt av Amel-Zadeh og
Serafeim (2017) og PRI (2018) som viser at ESG vil gi meravkastning pa lang sikt. Pa bakgrunn
av gkt dokumentasjon 1 markedet foreligger det ikke en like stor trade-off mellom avkastning
og ESG som tidligere. Kapitalforvalterne ser med det at et fokus pa ESG ngdvendigvis ikke gar
pa bekostning av avkastning. Finansdepartementet stgtter ogsa at ESG vil gi meravkastning pa
lang sikt og argumenterer for at ansvarlige investeringer er ngdvendig for Oljefondets
fremtidige vekst (Norges Bank Investment Management, 2016). En annen forklaring pa at ESG
vil gi meravkastning pa lang sikt, er at ESG vil bli en ngdvendighet for selskaper a fokusere pa
dersom de skal kunne eksistere i fremtiden. En siste forklaring er at ESG ikke kun gir en
finansiell avkastning, men ogsa en sosial avkastning som vil gagne samfunnet. Lgnnsomheten
og ngdvendigheten med ESG forklarer hvorfor kapitalforvalteren utgver ansvarlige

investeringer og dermed hensyntar det i sin fundamentale analyse. Selskap som forventes a
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gjgre det bra pa ESG i fremtiden, vil bli tilordnet en hgyere verdi og dermed inkluderes i
kapitalforvalterens portefglje (Bodie et al., 2009).

Etterspgrselen etter ansvarlige investeringer har ogsé gkt fordi samfunnet i stgrre grad ser at det
er viktig og lgnnsomt pa lang sikt. Dette underbygges for eksempel av skiftet i reguleringene
for de engelske kapitalforvalterne. Forvaltningen 1 England har et langt mer langsiktig

perspektiv na, sammenlignet med fgr skiftet (Morales et al., 2017).

5.1.2 Identifisering av mulig risiko

Den andre grunnen for utgvelse av ansvarlige investeringer er a identifisere mulig risiko.

I fglge Bodie et al. (2009) vektlegger kapitalforvalteren risiko 1 like stor grad som avkastning.
Sammenhengen mellom risiko og avkastning er ogsa essensiell og ma derfor prises inn i en
fundamental analyse (Bodie et al., 2009). I en fundamental analyse vil risikofaktorer ha
innvirkning pa den verdien kapitalforvalteren tilordner selskapet (Bodie et al., 2009).
Identifisering av mulig risiko kan redusere sannsynligheten for negative innvirkningene pa
portefgljen, samt gi muligheter som kapitalforvalteren kan dra nytte av (Bodie et al., 2009).
Eksempel pa dette er identifisering av klimarisiko. Tidlig identifisering vil gi kapitalforvalteren
mulighet til & ekskludere selskapet for en uheldig hendelse inntrer. En uheldig hendelse kan
vare en rettssak eller negativ omtale 1 media som en konsekvens av at selskapet ikke har
hensyntatt klima i stor nok grad. Negativ omtale kan fremstille selskapet i et darlig lys og
dermed reduserer selskapsverdien. Dersom kapitalforvalteren velger a ikke ekskludere et slikt
selskap fra portefgljen, kan det pavirke kapitalforvalterens omdgmme og ferre kunder gnsker
a plassere kapitalen sin i portefgljen til kapitalforvalteren. Et annet eksempel er politisk risiko
hvor land bryter med internasjonale initiativer, slik som nar USA trakk seg ut av Parisavtalen.
Dette pavirker den internasjonale politikken og kan ha en innvirkning pa kapitalforvaltningen.
Fordelen med a identifisere risikofaktorene er at kapitalforvalteren strategisk kan forsta den

fremtidige situasjonen bedre og dermed utgve ansvarlighet i1 forvaltningen.

5.1.3 Kunder, eiere og media

Etterfulgt av langsiktig avkastning og identifisering av risiko er kunder, eiere og media viktige
drivere for utgvelse av ansvarlige investeringer. I fglge Porter og Kramer (2011) vil
etterspgrselen etter varer og tjenester som tilfredsstiller sosiale behov gke i fremtiden. Wood

og Hoff (2007) argumenterer ogsa for at kapitalforvalteren har bade en finansiell og sosial rolle
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i kapitalforvaltningen. Pa bakgrunn av dette har kapitalforvalterne et ansvar for & forvalte

pengene pa en finansiell og ansvarlig mate med hensyn til interessentene.

Videre er media en driver som skaper gkt etterspgrsel etter ansvarlige investeringer og pavirker
kundenes oppfatning av hva ansvarlige investeringer er. Media er ogsa en forklaring pa at flere
selskaper velger a integrere ESG i stgrre grad (Brown og Deegan, 1998). Media har en
pavirkningskraft i samfunnet og en evne til a informere og distribuere informasjon til et bredt
spekter av mennesker (Brown og Deegan, 1998). Det er allikevel interessant a se at kundenes
etterspgrsel etter ansvarlighet ikke er like stor som media fremstiller det. En forklaring pa det
kan vare at kundene er skeptiske overfor tematikken fordi de ikke forstar hvilke fordeler
ansvarlige investeringer bringer med seg. En annen forklaring kan vere at de er redde for a
glipp av potensiell avkastning og vektlegger redusert risiko fremfor gevinst slik teorien om

risikoaversjon beskriver (Bodie et al., 2009).

I fglge respondentene er ansvarlige investeringer kundedrevet og derfor vil etterspgrselen hos
kundene vare viktig i forvaltningen. Dette underbygges av en studie som viser at 80% av
kapitalforvaltere integrerer ESG-faktorene i kapitalforvalterne pa grunn av etterspgrsel hos
kundene (US Social Investment Forum, 2014). I takt med gkende etterspgrsel hos kunder og
eiere (Porter og Kramer, 2011; United Nations Development Programme, 2016) er det derfor
ngdvendig at kapitalforvalteren utgver ansvarlighet i kapitalforvaltningen slik at tilliten til
kunder og eiere opprettholdes. @kt etterspgrsel etter ansvarlighet samsvarer med Elkington

(1997) sin antakelse om at det vil skje endringer i menneskelige og sosiale verdier.

Ifglge Elkington (1997) er tillit mellom samfunnsaktgrene viktig for en berekraftig utvikling.
Edelmanns tillitsbarometer (2018) viser at finansmarkedet er det markedet som samfunnet har
minst tillit til. Kapitalforvalteren er avhengig av tilfgrsel av kapital til portefgljen for a forvalte
kapital pa en finansiell ansvarlig mate. Blir tilliten svekket kan kundene trekke seg ut og mindre
kapital vil bli tilgjengelig til forvaltning. I fglge Elkington (1997) kan tillit bygd pa utgvelse av
barekraft, skape konkurransefordeler for selskapet. Derfor er det viktig at finansforetakene
opprettholder tilliten til sine kunder slik at de ikke velger konkurrerende finansforetak. Slik
Elkington (1997) presenterer i de syv barekraftige revolusjonene, vil gkt konkurranse i
markedet fgre med seg utfordringer som gjgr det ngdvendig for finansforetakene a integrere
gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn. Reinchheld (1996) sier ogsa at et brudd pa tillit
kan gdelegge selskapets vekst, produktivitet og lgnnsomhet. Kapitalforvaltere ma derfor
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hensynta kundene og eierne sine interesser for a opprettholde og styrke tilliten deres, samt bidra
til en barekraftig utvikling slik Elkington (1997) argumenterer for. I tillegg vil en slik
ivaretakelse av kunder og eiere sine interesser bidra til gkonomisk vekst og stabilitet i
finansmarkedet, samt skape robusthet i finansforetaket. Dette vil videre beskytte bade
gkonomien og samfunnet fra uforutsette finansielle situasjoner (Finanstilsynet, 2016; Hubbard

& O’Brien, 2012; Mishkin & Eakins, 2012).

5.1.4 Padrivere og initiativer

Padrivere og initiativer forklarer ogsa kapitalforvalterens utgvelse av ansvarlige investeringer.
Oljefondet er et eksempel pa en padriver og beskrives som en gullstandard for hvordan
ansvarlige investeringer bgr utgves av de norske finansforetakene. Oljefondet sikter mot beste
praksis i forvaltningen ved a ivareta miljgmessige og sosiale hensyn innenfor sine omrader
(Finansdepartementet, 2008). Oljefondet legger til grunn to etiske forpliktelser i utgvelsen av
ansvarlige investeringer som vi ser samsvarer med kapitalforvalternes begrunnelse for hvorfor
ansvarlige investeringer utgves. Den fgrste forpliktelsen handler om a fa en god langsiktig
avkastning, slik vi diskuterer under «forventet langsiktige avkastning og identifisering av mulig
risiko» ovenfor. Den andre forpliktelsen handler om & unngé investeringer som kan medfgre at
fondet direkte eller indirekte er medskyldig i grove eller etiske brudd. For a unnga slike

situasjoner benytter kapitalforvalteren seg av ulike strategier for ansvarlige investeringer.

PRI er et ledende internasjonalt initiativ som stgttes opp av FN med fokus pé finansforetakenes
utgvelse av barekraft og samfunnsansvar. PRI har utarbeidet seks prinsipper for utgvelse av
ansvarlige investeringer (UNPRI, 2018). Finansforetakene som kapitalforvalterne tilhgrer har
signert disse prinsippene og dermed forplikter kapitalforvalteren a fglge dem (UNEP FI, 2016;
Eurosif, 2014; UNPRI, 2018). I tillegg til PRI er ogsa Parisavtalen et viktig initiativ som legger
klare rammer og forventninger til utgvelse ansvarlige investeringer. Parisavtalen blir omtalt
som et felles prosjekt for integrering av barekraft i neringslivet. FNs 17 barekraftsmal er ogsa
et viktig utgangspunkt for utgvelse av barekraft i finansforetakene. Berekraftsmalene blir ikke
direkte koblet opp mot kapitalforvalterens utgvelse av barekraft, men fremkommer som et
viktig utgangspunkt for barekraft i kapitalforvaltningen gjennom finansforetakenes offentlige

dokumenter.

Empirien viser ogsa at signering av slike initiativ vil fgre med seg positive effekter i markedet.

Slike positive effekter underbygges av en studie trukket frem av Elkington (1997). Studien fant
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at selskap som signerte et initiativ om energieffektivisering forbedret energiforbruket med 20%
1 perioden 1989-2000. Et samarbeid mellom samfunnsaktgrer, kan derfor vare svart lgnnsomt

(Elkington, 1997).

5.1.5 Interne krefter i finansforetaket og kapitalforvalternes indre motivasjon

Den siste driveren for utgvelse av ansvarlige investeringer er interne krefter i finansforetaket
og kapitalforvalternes indre motivasjon. Berekraft ligger godt forankret hos toppledelsen til
alle finansforetakene, men er i mindre grad forankret hos ledelsen nermest kapitalforvalteren
hvor det er avkastning i forvaltningen som star sentralt. I fglge Baron (2008) er integrering av
samfunnsansvarlige aktiviteter viktig for & gke produktiviteten, fordi ansatte automatisk vil
jobbe hardere og gjgre en bedre jobb. Det kan derfor vere lgnnsomt for finansforetakene a sikre
en forankring av barekraft ogsa hos mellomlederne. Slik Fombrun et al. (2000) ogsa legger
frem, sa vil integrering av barekraft skape et positivt omdgmme i markedet. Pa den maten kan
finansforetakene oppné gode og lgnnsomme samarbeid med andre samfunnsaktgrer (Besley og
Ghatak, 2007). Gjennom bedre omdgmme vil ogsa tilliten til samfunnet, samt moralen hos de
ansatte forbedres (Besley og Ghatak, 2007; Fombrun et al., 2000). En ringvirkning av fokus pa
samfunnsansvar kan vere at finansforetaket tiltrekker ansatte som har interesse og forstaelse
av viktigheten med & utgve ansvarlige investeringer. Slik empirien viser, vil dette styrke
finansforetakets interne kultur med ansvarlighet innarbeidet i hele eller store deler av
organisasjonen. Kapitalforvalteren vil da fgle en tilhgrighet til tematikken og dermed praktisere
ansvarlighet 1 enda stgrre grad. Kapitalforvalterne ser at forvaltning av penger gir makt og at
det er motiverende a kunne utgjgre en forskjell i samfunnet gjennom forvaltning. I tillegg til at
samarbeid fgrer med seg fordeler til finansforetaket, vil samarbeid ogsa bidra til en barekraftig

utvikling, slik Elkington (1997) legger frem.

5.1.6 Oppsummering analyse del 1

Respondentene trekker frem fem drivere for at ansvarlige investeringer utgves. Analysen viser
at driverne i stor grad pavirkes av hverandre og at driverne ikke tydelig kan rangeres. Det vi ser
er at det spesielt er en sammenheng mellom avkastning, risiko og kunder. Kapitalforvaltningen
er kundedrevet og kundene etterspgr en hgyest mulig avkastning til lavest mulig risiko.
Kundene sine verdier endrer seg over tid og de ser at ansvarlige investeringer kan skape
avkastning pa lang sikt. Kapitalforvalteren ma forvalte kapitalen i trdd med kundene sine

verdier, og ma derfor ha et stgrre fokus pa ansvarlighet i forvaltningen. Analysen viser med

76



dette at det er en sammenheng mellom avkastning, risiko og kunder, men at kapitalforvalteren

hovedsakelig drives av avkastning i forvaltningen.

5.2 Utevelsen av ansvarlige investeringer

I denne delen analyserer vi hvordan kapitalforvaltere utgver ansvarlige investeringer ved a
balansere gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn. Kapitalforvalteren integrerer i stgrre
grad ikke-finansielle hensyn som miljg, samfunn og eierstyring i forvaltningen pa bakgrunn av
stgrre interesse i samfunnet. Kapitalforvalteren ser ogsa at ivaretakelse av de tre hensynene
reduserer risikoen i forvaltningen. Fokuset 1 kapitalforvaltningen har derfor endret seg fra et
mer kortsiktig tidsperspektiv, til et mer langsiktig tidsperspektiv (Henderson, 2015). Formalet
med langsiktig tidsperspektiv er a kunne bidra til en barekraftig utvikling hvor fremtidens
generasjon ivaretas (World Business Council for Sustainable Development, 2010). Elkington
(1997) viderefgrte denne tanken og argumenterte for at barekraftig utvikling handler om a
balansere sosiale, gkonomiske og miljgmessige hensyn. Porter og Kramer (2011) stgtter opp
under at avkastning er viktig, men argumenterer ogsa for at ivaretakelse av samfunnets behov

kan skape en felles verdiskapning.

Vi ser en sammenheng mellom kapitalforvalterens utgvelse av ansvarlige investeringer og
balansen mellom de tre hensynene presentert av Elkington. Allikevel ser vi at en slik
balansegang kan vare utfordrende og at det kan vare en forklaringen pa at “E”, “S” og “G”
utgves 1 varierende grad. I hvor stor grad kapitalforvalterne faktisk balanserer de tre hensynene,
varierer med hvilken strategi for ansvarlige investeringer som benyttes. Vi tar utgangspunkt i
de tre strategiene for ansvarlige investeringer som kapitalforvalterne hovedsakelig har snakket

om: ekskludering, aktivt eierskap og ESG-integrasjon.

5.2.1 Ekskludering og aktivt eierskap

Ekskludering er en strategi som bidrar til & trekke kapital ut av selskaper som bryter med de
sosiale og miljgmessige behovene (Eurosif, 2014; Eurosif, 2016; Norsif 2015). Korrupsjon er
et eksempel som bryter med de sosiale hensynene og kan medfgre store fremtidige risikoer i
form av straffer eller inndragelse av gkonomisk vinning. Et slikt brudd kan redusere den
potensielle avkastning pa lang sikt og kapitalforvalteren velger derfor a ekskludere selskapet

fra portefgljen. Dette er et eksempel som viser at det er det gkonomiske hensynet som er viktigst
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for kapitalforvalteren. Allikevel, blir det sosiale og miljgmessige hensynet ivaretatt ved at
eksklusjonen setter et lys pa korrupsjon-problematikken, for eksempel gjennom media.
Samfunnet kan stille seg mer kritisk til praksisen og som et resultat av det vil etterspgrselen
etter slike korrupsjon-selskaper reduseres. Pa den maten skaper eksklusjon en positiv
ringvirkning som gagner bade portefgljen og samfunnet. Med utgangspunkt i dette ser vi at

eksklusjon kan skape en balanse mellom gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn.

Ut fra studiene utfgrt av Eurosif (2014; 2016) er ekskludering den mest brukte strategien for
kapitalforvaltere i perioden 2011 til 2015. I fglge respondentene bgr ekskludering vare en siste
utvel 1 utgvelsen av ansvarlige investeringer. Hvis for eksempel en kapitalforvalter allerede har
investert i et selskap som driver med kull og interessentene far gynene opp for at dette ikke er
miljgmessig lenger, hva blir da riktig for kapitalforvalteren & gjgre? Vil det vaere mest riktig a
selge seg ut av aksjene for a vise at de ikke stgtter driften (ekskludering)? Eller skal kapitalen
beholdes i selskapet i hap om a pavirke selskapet i retning av redusert klimautslipp (aktivt
eierskap)? A selge seg ut kan virke som en lettvint méte & bli kvitt ansvaret overfor selskapet.
Fremfor a aktivt pavirke selskapets utvikling, er det lettere a std pa sidelinjen og dytte ansvaret
over pa andre samfunnsaktgrer. Samfunnsaktgrene kan for eksempel vare regulerende organer
eller investeringsselskapene som selv ma ta ansvar for a redusere klimautslipp. Gjennom
ekskludering vil kapitalforvalteren i tillegg slippe unna medietrykket som kan oppsta. Det ligger
mye jobb i & pavirke selskaper gjennom aktivt eierskap, men det blir i gkende grad utgvet av
kapitalforvaltere. Trenden underbygges av kapitalforvalterne selv og studiene utfgrt av bade

Amel-Zadeh og Serafeim (2017) og Eurosif (2016).

Aktivt eierskap innebarer & utgve de eierrettighetene kapitalforvalteren har og pavirke
investeringsselskapet 1 ¢nsket retning (Eurosif, 2014; Eurosif, 2016; Norsif 2015).
Kapitalforvalterens formal med aktivt eierskap er a ivareta bade gkonomiske, sosiale og
miljgmessige hensyn som star i trad med Elkingtons tredelte bunnlinjen. Det gkonomiske
hensynet ligger til grunn for at aktivt eierskap utgves, selv om de miljgmessige og sosiale
hensynene ogsa sees pa som viktige. En forutsetning for utgvelse av aktivt eierskap er at
selskapene har potensiale til & generere positiv kontantstrgm og at de sosiale og miljgmessige
hensynene kan pavirkes av kapitalforvalteren. Dersom kapitalforvalteren ikke tar grep om de
sosiale og miljgmessige hensynene hos selskapet vil den potensielle gkonomiske oppsiden
kunne reduseres. Porter og Kramer (2011) argumenterer for at evnen til a utnytte gkonomiske

muligheter gjennom felles verdiskapning vil drive en vekst i den globale gkonomien. I trad med
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denne argumentasjonen kan aktivt eierskap fgre til en balanse av gkonomiske, sosiale og
miljgmessige hensyn som vil styrker den gkonomiske situasjonen til bade kapitalforvalteren og
investeringsselskapet. Vi ser at fordelene med aktivt eierskap samsvarer med Elkingtons
tredelte bunnlinje (Elkington, 1997), samtidig som det stgtter argumentasjonen av Porter og

Kramer (2011) om felles verdiskapning.

Til tross for en forventning om gkt utgvelse av aktivt eierskap, benyttes fortsatt ekskludering
med utgangspunkt i eksklusjonslister 1 stor grad. Ifglge respondentene er ekskludering en enkel
mate a utgve ansvarlige investeringer pa som ogsa far stgtte fra bade media og kunder. Media
har i liten grad dekket aktivt eierskap og kundene har saledes ikke blitt opplyst tilstrekkelig om
denne tematikken. Dette er et dilemma som vi kommer narmere innpa i del 4 av analysen -

Utfordringer med ESG — dilemma og interessekonflikt.

5.2.2 ESG-integrasjon

Vi kan knytte en parallell med ESG-integrasjon og de gkonomiske, sosiale og miljgmessige
hensynene i1 den tredelte bunnlinjen. Vi ser at kapitalforvaltere har et utelukkende stort fokus
pa avkastning og at “G” er den ESG-faktoren som er mest brukt i forvaltningen. Videre papekes
det ogsa at “G” viser seg a ha stgrst effekt pa avkastningen pa kort sikt (Amir Amel-Zadeh og
Serafeim, 2017). Med utgangspunkt i dette, kan “G” kobles til det gkonomiske hensynet i den
tredelte bunnlinjen. Bokstavene “E” og “S” i ESG kan ogsa knyttes direkte til henholdsvis

miljgmessige og sosiale hensyn 1 Elkingtons tredelte bunnlinje.

I fglge kapitalforvalterne er det vanskelig & balansere “E”, “S” og “G” i like stor grad. For det
fgrste foreligger det begrenset informasjon pa ESG-faktorene og for det andre ma
kapitalforvalteren foreta subjektive vurderinger av faktorene. Kapitalforvalteren ma derfor
bruke mye tid og ressurser pa a samle inn og bearbeide ESG-informasjon. Pa kort sikt ser vi at
det vil vare lettere a fokusere pa “G” i kapitalforvaltningen. Forklaringen pa det er at “G” har
stgrst effekt pa det gkonomiske hensynet. De sosiale og miljgmessige hensynene vil i stgrre
grad vaere langsiktige og derfor vanskeligere for kapitalforvalterne a integrere pa kort sikt. Med
utgangspunkt 1 dette ser vi at en balansering av “E”, “S” og “G” kan vare utfordrende

(Elkington, 1997).

Vi ser at en balanse mellom de tre hensynene kan vare utfordrende 1 dag, men at balansen vil

bli lettere a utgve over tid. Det vil bli stgrre tilgang pa historiske data som kan argumentere for
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at ESG ikke gar pa bekostning av avkastning. Det vil ogsa bli et stgrre fokus pa en langsiktig
investeringshorisont. Effekten av det kan vere at kapitalforvalterne, pa eget initiativ, gnsker a
utgve ESG i stgrre grad. Vi ser derfor at en balanse i utgvelsen av ESG vil bli bedre pa lang
sikt. Dette stgttes opp av Henderson (2015), som argumenterer for at integrering av barekraft

vil lgnne seg som en langsiktig forretningsstrategi.

5.2.3 Oppsummering analyse del 2

Respondentene fremlegger ekskludering, aktivt eierskap og ESG-integrasjon som de tre mest
brukte strategiene for ansvarlige investeringer. ESG-integrasjon blir benyttet av
kapitalforvalterne, men strategien kan vare utfordrende a utgve. Det skyldes at “G” i stor grad
knyttes til avkastning pa kort sikt og at “E” og “S” er langsiktige risikofaktorer som vil sla ut
pa avkastningen pa lang sikt. Ekskludering benyttes med utgangspunkt i det gkonomiske
hensynet og fremstar som en “enkel” mate a sikre avkastning pa. I tillegg stgttes ekskludering
av media og samfunnet. Allikevel argumenteres det for at ekskludering bgr vare en siste utvei
1 forvaltningen og at aktivt eierskap heller bgr bli benyttet 1 stgrre grad. Aktivt eierskap har et
mer langsiktig perspektiv som ivaretar sosiale og miljgmessige hensyn bedre enn ekskludering.
Ved a ivareta disse to hensynene kan aktivt eierskap ogsa styrke den gkonomiske situasjonen
til bade kapitalforvalteren og investeringsselskapet pa lang sikt.

A forene barekraft og finans er mulig, men vi ser at utgvelsen i dag ikke er optimal. I dag har
kapitalforvalteren et utelukkende fokus pd avkastning som gjgr det vanskelig a balansere

gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn pa kort sikt.

5.3 Variasjon i utevelsen av ansvarlige investeringer

I denne delen skal vi forklare hva som skaper en variasjon 1 kapitalforvalterens utgvelse av
ansvarlige investeringer. For & undersgke dette vil vi koble variasjonen opp i mot
barekraftsteori og finansteori. Empirien viser at variasjoner 1 kapitalforvalterens utgvelse av
ansvarlige investeringer skyldes “tilgang pa ressurser”, “type sektor og reguleringer i
samfunnet”, “aktiv og passiv forvaltning” og “tolkning av informasjon”. Variasjon i utgvelsen
av ansvarlige investeringer skyldes derfor hovedsakelig informasjonstilgangen pa ESG-
faktorene til den enkelte kapitalforvalter. Tolking av informasjon skyldes ikke

informasjonstilgang, men avhenger av psykologiske faktorer som underbygges av teorien om

atferdsgkonomi, prospektteori og tapsaversjon.
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5.3.1 Tilgang pa ressurser

Kapitalforvalterens tilgang til informasjon pavirkes av tilgang pa interne ressurser i
finansforetaket som kapitalforvalteren tilhgrer. Finansforetak med god tilgang pa ressurser kan
i stgrre grad bista kapitalforvalteren med ESG-informasjon. Dette kan vare interne ressurser i
form av egne ESG-team og barekraft-team som samler inn og analyserer selskapsinformasjon
kapitalforvalteren kan benytte i kapitalforvaltningen. Kapitalforvaltere pa norske aksjer har
imidlertid ikke like god tilgang pa informasjon. En forklaring kan vare at de interne ESG- og
barekraft-teamene hovedsakelig bearbeider informasjon pé internasjonale selskaper. I tillegg
benyttes analyseverktgy levert av internasjonale leverandgrer som Bloomberg og MSCI hvor

hovedsakelig internasjonale selskaper blir analysert.

5.3.2 Type sektor og reguleringer i samfunnet

Vi ser en variasjon i informasjonstilgangen i de ulike sektorene som forvaltes. Et eksempel er
sektoren fisk og akvakultur hvor det vil vere stgrre tilgang pa informasjon som baseres pa miljg
(E) enn andre sektorer som finans og konsum. I sektoren for fisk og akvakultur er det mye fokus
pa miljgeffekter og skyldes at det er sannsynlighet for strengere miljgkrav i sektoren i
fremtiden. Olje- og gassektoren fokuserer ogsa pa miljgeffekter fordi sektoren i stor grad er
regulert med hensyn til miljg. I konsum- og finanssektoren derimot, er det et bredere spekter av

selskaper og “E”, “S” og “G”-faktorene vil derfor 1 stgrre grad vektes likt.

Vi ser ogsa at reguleringer i samfunnet skaper en variasjon i kapitalforvalternes
informasjonstilgang. Norge er et velregulert velferdssamfunn der det rimelig a anta at
selskapene ivaretar ESG-faktorene i stgrre grad enn mindre regulerte land. Strenge reguleringer
i norske investeringsselskaper kan fgre til et redusert behov for & rapportere pa ESG-faktorene
og kan derfor vere en forklaring pa at informasjonstilgangen til kapitalforvalteren pa norske
selskaper er begrenset. Fra en kapitalforvalter sitt syn kan de strenge reguleringene ogsa skape
tillit 1 form av at selskapene fglger de lover og regler som er satt. Dermed vil ikke
kapitalforvalteren ha like stort behov for a bruke ressurser pa a samle inn ESG-informasjon pa
disse investeringsselskapene. En tredje forklaring kan veare at norske selskaper har mindre
ressurser tilgjengelig og dermed begrenset med kapasitet til & utarbeide utfyllende rapporter

som kapitalforvaltere kan benytte i utgvelse av ansvarlige investeringer.

Vi ser at tilgang pa ressurser, sektorer og regulerer pavirker kapitalforvalterens

informasjonstilgang og skaper en variasjon i utgvelse av ansvarlige investeringer. Mangel pa
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tilstrekkelig med informasjon kan gjgre det utfordrende a identifisere risikoer som selskapet
star ovenfor, samt gi en riktig verdi til investeringsselskapet. En konsekvens av dette kan vare
at kapitalforvalteren inkluderer et selskap i portefgljen som kan sla negativt ut pa portefgljens
fremtidige avkastning. Vi ser derfor at hva slags ESG-informasjon som kapitalforvalteren far

tilgang til, vil pavirke den fundamentale verdien pa investeringsselskapene ulikt.

5.3.3 Aktiv og passiv forvaltning

Vi ser at aktiv og passiv forvaltning fgrer til en variasjon i utgvelsen av ansvarlige investeringer.
Variasjonen skyldes blant annet et ulikt behov for informasjonstilgang 1 de to
forvaltningstypene. Aktiv forvaltning er i stor grad basert pa kvalitative faktorer og har som
formal a identifisere gode investeringsmuligheter (Bodie et al., 2009). ESG-faktorene er ogsa
kvalitative og kan derfor lettere bli integrert i forvaltningen. Utfordringen er at aktiv forvaltning
kan vare ressurskrevende og kostnadsdrivende for forvalteren. Slik teorien viser, kan slike
kostnader spise av den potensielle avkastningen som kapitalforvalteren kan oppna pa sine
investeringer (Bodie et al., 2009). Konsekvensen av det kan vere at kapitalforvalteren i
varierende grad vil utgve ansvarlige investeringer. I motsetning til aktiv forvaltning, er passiv
forvaltning basert pa kvantifiserbar informasjon. Forvaltningen er basert pa tall-kriterier og det
er datasystemer som velger ut selskapene som skal innga i portefgljen (Bodie et al., 2009). En
utfordring med det er at ESG-informasjon i lang mindre grad blir hensyntatt i forvaltningen.
ESG-informasjon er i stor grad kvalitativ og kapitalforvalteren har liten mulighet til 4 integrere

slik kvalitativ data i passiv forvaltning.

5.3.4 Tolkning av informasjon

I fglge kapitalforvalterne bgr risikoen knyttet til ESG reflekteres i verdien pa selskapene, slik
vi har diskutert 1 analyse del 1. Det vi derimot ser er at det foreligger variasjon i hvordan
kapitalforvalter priser og tolker informasjon knyttet til ESG-risikoene. Det kan derfor vere
vanskelig for kapitalforvalteren & prise inn risikofaktorene riktig og vite hva som er den riktige

verdien pa investeringsselskapet.

Enkelte kapitalforvaltere har en formening om at selskaper med hgyt fokus pa miljg, kan vere
overpriset 1 markedet. Temaet er svaert populart og kan derfor bli priset for hardt inn i dag. En
konsekvens av overprising er at den dagen investeringsselskapet faktisk tjener pa tematikken,
for eksempel miljg, vil ikke dette sla like positivt ut pa avkastningen som det ellers ville gjort

dersom aksjen var priset riktig i utgangspunktet. Hvor enige kapitalforvalterne er i dette
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avhenger av hvordan de tolker informasjon og deres forventninger til markedets utvikling. Slik
som atferdspkonomien forklarer, vil kapitalforvalterne tilordne ulik verdi til en aksje basert pa
varierende grad av tilgang pa informasjon og subjektive tolkninger (Bodie et al.,2009; Ekstrom,
2017). Derfor kan det foreligge uenighet om en aksje er overpriset eller underpriset (Bodie et
al., 2009). Teorien om effisiente markeder derimot, vil ikke stgtte de empiriske funnene om
over- og underprising. I denne teorien vil aksjeprisen alltid reflektere den tilgjengelig
informasjon som er i markedet og vil derfor vare korrekt priset til enhver tid. Dessuten vil
aksjekursen endre seg tilfeldig og det vil derfor ikke vaere mulig a predikere utviklingen til

aksjen (Bodie et al., 2009).

Hvordan kapitalforvalterne tolker informasjonen pavirkes ogsa av psykologiske faktorer slik
som atferdsgkonomien og prospektteorien forklarer (Bodie et al., 2009). I fglge prospektteorien
blir ikke valg kun tatt basert pa kalkulert nytte, men blir ogsa pavirket av emosjonelle fglelser
rundt gevinst og tap. Sa lenge det foreligger dokumentasjon pa at ansvarlige investeringer
lgnner seg, vil kapitalforvalteren utgve dette i forvaltningen fremfor & akseptere det tapet som
kan komme dersom ansvarlige investeringer ikke utgves. En slik praksis stgttes opp av teorien
om tapsaversjon hvor tap vektlegges i stgrre grad enn gevinst (Bodie et al., 2009). Eksempel pa
det kan vare nar et selskap vurderes til svaert lgnnsomt pa kort sikt, men blir holdt utenfor
portefgljen fordi det foreligger ESG-risiko i fremtiden. Risikofaktorene veier sterkere opp enn
den kortsiktige avkastningen og kapitalforvalteren er derfor villig til & gi fra seg den kortsiktige

avkastningen.

Effisiente markeder er en motsetning til atferdsgkonomien og sier at en kapitalforvalter alltid
er rasjonell (Bodie et al., 2009). Maurice Kendall (1950) argumenterte ogsa for at det ikke er
mulig a predikere utviklingen i aksjeprisen og at aksjeprisen endrer seg tilfeldig. Vi ser at ESG-
faktorene har en langsiktig tidshorisont som gjgr det utfordrende for kapitalforvalteren a
predikere utviklingen og identifisere eventuelle risikoer som kan foreligge (Henderson, 2015).
Dette viser at noe av teorien om effisiente markeder kan stgttes av vare empiriske funn, men
hovedsakelig er det atferdsgkonomien som forklarer variasjon i utgvelsen av ansvarlige

investeringer hvor variasjon i tolkingen av informasjon star sentralt.

5.3.5 Oppsummering analyse del 3
Analyse del 3 viser at det foreligger variasjoner 1 utgvelsen av ansvarlige investeringer. Vi ser

at kapitalforvalterne forener barekraft og finans ulikt og at denne variasjonen skyldes
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informasjonstilgang og subjektivitet. Informasjonstilgang er en viktig ressurs for
kapitalforvalteren 1 utgvelsen av ansvarlige investeringer, hvor en begrenset tilgang kan hindre
en optimal utgvelse. Vi ser ogsa at den enkelte kapitalforvalter tolker informasjon ulikt og
dermed utgver ansvarlige investeringer ulikt i kapitalforvaltningen. Variasjonen knyttet til
informasjonstilgang og subjektivitet viser at det foreligger usikkerhetsmomenter som kan gi et
inntrykk av at situasjonen ikke er optimal. Variasjonene viser ogsd at det i dag kan vere

utfordrende a forene barekraft og finans i kapitalforvaltningen.

5.4 Konsekvenser ved utevelsen av ansvarlige investeringer

I denne delen skal vi se pa hvilke konsekvenser kapitalforvalteren ser ved utgvelsen av
ansvarlige investeringer. Empirien viser at utgvelse av ansvarlige investeringer kan medfgre
konsekvenser med effekt pa kapitalforvaltermiljget. Vi ser ogsa at ansvarlige investeringer fgrer
med seg utfordringer for kapitalforvalteren i form av dilemmaer og interessekonflikter. Dette
blir analysert i lys av Oljefondet, Elkington (1997), Crane et al., (2014), samt Porter og Kramer
(2011). Friedman (1970), Fombrun (2000) og teorien om greenwashing underbygger at
utgvelsen av ansvarlige investeringer kan vare utfordrende for kapitalforvalteren. Selv om vi i
denne delen av analysen hovedsakelig fremlegger konsekvenser i negativ forstand, ser vi ogsa
at ansvarlige investeringer fgrer med seg positive konsekvenser. Eksempler pa det er at utgvelse
av ansvarlige investeringer skaper et gkt fokus pa tematikken i markedet og reduserer trade-off
mellom ESG og avkastning. Markedet og kapitalforvalteren ser 1 stgrre grad at ESG og
avkastning ikke ngdvendigvis gar pa bekostning av hverandre, men heller pavirker hverandre

positivt.

5.4.1 Effekt pa kapitalforvaltermiljget

Oljefondets retningslinjer er en viktig padriver for ansvarlig investeringer og vil derfor ha en
effekt pa kapitalforvaltermiljget. En utfordring med en slik sterk padriver er at det setter et
ekstra press pa kapitalforvalternes frihet til & avvike retningslinjene uten negativt medieoppslag.
En konsekvens er at finansforetak og kapitalforvaltere i mindre grad gjgr egne vurdering i
henhold ansvarlige investeringer. I fglge Porter og Kramer (2011) vil et fokus pa felles
ansvarlighet dpne opp nye behov, produkter og markeder og dermed bidra til innovasjon i
markedet. For at ansvarlig investeringer skal videreutvikles, er det derfor viktig a skape

diskusjon og engasjement rundt tematikken og ikke bare fglge en standard som Oljefondet har
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satt. Videre ma finansforetaket tilrettelegge for innovasjon gjennom allokering av midler og
opprettholdelse av budsjettposter. Slik Porter og Kramer (2011) argumenterer, sa er innovasjon

viktig for verdiskapning hos bade selskap og samfunn.

En annen konsekvens av a utgve ansvarlige investeringer er at mulighetene for
risikodiversifisering kan bli mindre. Dette er ikke et problem i dag, men respondentene
uttrykker at for strenge krav til ansvarlighet i kapitalforvaltningen kan fgre med seg reduserte
muligheter for risikodiversifisering. Risikodiversifisering er viktig for a redusere
sannsynligheten for a bli utsatt for svingninger i aksjeprisene som et resultat av usystematisk
risiko (Bodie et al., 2009). Teorien viser at jo flere aksjer som kapitalforvalteren kan inkludere
i portefgljen, jo stgrre er mulighetene for a diversifisere vekk usystematisk risiko (Bodie et al.,
2009). Gode muligheter for diversifisering gjor det ogsa lettere for kapitalforvalteren a finne
alternative investeringsselskaper som skaper avkastning i portefgljen. Ekskludering er et
eksempel hvor andelen investerbare selskaper blir redusert. Kapitalforvalteren reduserer
dermed mulighetene for risikodiversifiering og kan teoretisk sett gi fra seg potensiell
avkastning. Med utgangspunkt 1 teorien er det derfor en risiko for at ansvarlige investering kan
pavirke avkastningen pa kort sikt, noe som ogsa far stgtte fra kapitalforvalterne. Allikevel

fremkommer det av empirien at denne effekten i praksis kan vaere neglisjerbar.

5.4.2 Dilemma og interessekonflikt

Et fokus pa ESG i kapitalforvaltningen kan fgre til dilemmaer hvor kapitalforvalteren ma
vurdere hva som er rett og galt. Et eksempel er ekskludering av kull i portefgljene. Pa den ene
siden, kan det vere ansvarlig av kapitalforvalteren & ekskludere kull med tanke pa
miljghensynet (E). Sett fra et sosialt hensyn (S), er kull en viktig energikilde som sgrger for
tilgang pa mat og varme. Det kan derfor stilles spgrsmal om det er ansvarlig av
kapitalforvalteren a ekskludere kullselskaper. Elkington (1997) er en forkjemper for & ivareta
gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn, men argumenterer ogsa for at en balanse mellom
disse hensynene kan vare en utfordring. Dette stgttes ogsa av Crane et al. (2014) hvor han
argumenterer for at samfunnsansvar kan vare utfordrende med utgangspunkt i kompleksiteten
i markedet og hos selskapene. Crane et al. (2014) argumenterer ogsa for at det ikke alltid er lett
a skape en felles verdiskapning for bade samfunn og selskap. Slik kull-eksempelet viser er det
derfor ikke alltid like lett & balansere “E”, “S” og “G” i kapitalforvaltningen, samt skape en

felles verdiskapning for bade samfunn og finansforetaket. Vi ser at en lgsning pa denne
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utfordringen derfor kan vere a benytte strategien aktivt eierskap i kapitalforvaltningen, ved a

pavirke selskapene i retning av for eksempel redusert forbruk av kull fremfor ren ekskludering.

Et annet dilemma er at media kan gi en feil og snever fremstilling av ansvarlighet. Pa den maten
vil ikke samfunnet fa en helhetlig forstdelse av hva ansvarlighet faktisk innebarer. En
forklaring pa media sin begrensede fremstilling av ansvarlighet kan vere at media i mindre
grad har fullstendig kunnskap om temaet og gnsker heller a fokusere pa overskrifter som kan
virke skandalgse. Eksempel pa dette kan vare overskrifter som avslgrer barnearbeid. Pa den
ene siden, kan slike overskrifter skape reaksjoner som bevisstgjgr kunder og eiere pa hvorfor
ansvarlige investeringer er viktig. Pa en annen side, kan media forverre barna sin situasjon ved
at finansforetakene ekskluderer slike selskaper som bryter med menneskerettighetene.
Konsekvensen av dette kan vare at barna ma finne seg en ny jobb hvor arbeidsforholdene er
langt darligere eller enda verre, ma ty til prostitusjon. Dette er et eksempel hvor
kapitalforvaltere kan vurdere aktivt eierskap som den beste strategien for ansvarlig investering,
men pa bakgrunn av kundenes oppfattelse av ansvarlighet velger kapitalforvalteren a benytte
ekskludering. Det skyldes at ekskludering er den strategien som kundene har mest kjennskap
til. Dette viser at media kan skape ringvirkninger til samfunnet ved at ekskludering applauderes

hgyest fordi aktivt eierskap 1 liten grad har blitt belyst av media.

5.4.3 Mangel pa standardisering

Det er en interesse hos kapitalforvalterne for & utgve ESG, men manglende standardisering gjgr
det utfordrende & integrere ESG i forvaltningen. Den ene utfordringen kan vare greenwashing,
hvor investeringsselskapene benytter ressurser pa a fremstille seg selv som mer miljgbevisste
enn virkelig praksis. Selskaper med god tilgang til ressurser kan lettere utarbeide rapporter og
markedsfgre seg selv som «flinke» pa baerekraft, selv om de ngdvendigvis ikke er det. Slik som
Friedman (1970) diskuterer, kan greenwashing sees 1 sammenheng med at selskapet ikke har
kompetansen og tilstrekkelig med informasjon til & utgve miljghensynet i virkelig praksis.
Selskapene ma derfor benytte seg av greenwashing for & oppna de fordeler som miljghensynet
i virkelig praksis fgrer med seg. Slik ogsa Fombrun et al. (2000) argumentere for, sa kan et slikt
miljghensyn bidra positivt til selskapets omdgmme og dermed skape tillit mellom samfunn og
selskap. Utfordringen med greenwashing er at samfunnet blir villedet og at kapitalforvalteren
tar utgangspunkt i informasjon som ikke er dekkende. Et eksempel kan vare kunder som gnsker
a plassere kapital i fond med fokus pa miljg. Dersom fondet ikke leverer opp til de beskrivelsene

fondet har, kan kunden risikere a plassere pengene sine i et fond som bryter med sine
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preferanser for miljg. I fglge Kotler (2011) kan ogsa greenwashing fgre til mindre innovasjon
og forskning pa miljg og barekraft. Konsekvensen av det er at selskaper i mindre grad forstar

hvilke faktorer som hindrer eller sgrger for at selskapet fokuserer pa barekraft.

En annen utfordring ved at ESG ikke er standardisert vil vare at de eksterne
analyseleverandrgene, som Bloomberg og MSCI, screener selskaper ulikt og dermed
fremlegger ulik informasjon til kapitalforvalteren. Hvordan den enkelte analyseleverandgren
vurdere selskapene, pavirkes av deres forstaelse av ESG og tilgang pa informasjon. Variasjonen
1 utgvelsen av ESG vil dermed avhenge av hvilken analyseleverandgr den enkelte
kapitalforvalter velger a legge til grunn i analysen. Med utgangspunkt i manglende
standardisering, kan en Igsning pa utfordringene vere a stille strengere krav til informasjonen

kapitalforvalterne samler inn og benytter i ESG-analysen.

5.4.4 Oppsummering analyse del 4

Analysen viser at ansvarlige investeringer har som formal a skape positive konsekvenser til
fordel for bade kapitalforvalterne og samfunnet. Allikevel ser vi at ansvarlige investeringer kan
fgre med seg negative konsekvenser som ikke er tilsiktet. Et sterkt fokus pa ansvarlige
investeringer kan resultere i for strenge krav til ansvarlighet, noe som kan ga utover
avkastningen pa kapitalforvalterens portefglje. Videre ser vi at ansvarlige investeringer er et
nytt felt med fa tradisjoner. Det foreligger mangel pa standardisering og kunnskap i samfunnet
som kan skape usikkerhetsmomenter i utgvelsen. Media har ogsa en stor pavirkning pa hvordan
samfunnet oppfatter ansvarlighet og har fert til dilemmaer, samt interessekonflikter, for
kapitalforvalterne. Kapitalforvalterne forsgker a forene barekraft og finans i beste mening, men
konsekvensene viser at situasjonen er suboptimal i1 dag. I fremtiden forventes en stgrre grad av

standardisering og kunnskap som vil forbedre konsekvensene pa sikt.

5.5 Oppsummering av analyse

Del 1 ianalysen viser at det foreligger fem drivkrefter for utgvelsen av ansvarlige investeringer.
Drivkreftene pavirkes i stor grad av hverandre, hvor det spesielt foreligger en sammenheng
mellom avkastning, risiko og kunder. Drivkreftene viser at kapitalforvalterne har grunner til a
forene barekraft og finans. Videre i del 2 kan vi underbygge at de to hensynene kan forenes
ved hjelp av Elkingtons tredelte bunnlinje. Kapitalforvalterens balansering av gkonomiske,

sosiale og miljgmessige hensyn viser at barekraft og finans kan forenes. Samtidig viser
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analysen at utgvelsen ikke er optimal fordi det er vanskelig & balansere de tre hensynene pa kort
sikt. I del 3 ser vi at det foreligger variasjoner pa hvordan kapitalforvaltere forener barekraft
og finans. Hovedsakelig skyldes variasjonen mangel pa informasjon, men vi ser ogsa at den
enkelte kapitalforvalter sin tolking av informasjon kan utgjgre variasjoner i hvordan hensynene
forenes. Variasjonen knyttet til informasjonstilgang og subjektivitet viser at det foreligger
usikkerhetsmomenter som gir inntrykk av at situasjonen ikke er optimal i dag. I siste del av
analysen ser vi at utgvelsen av ansvarlige investeringer kan fgre med seg konsekvenser som
kan gjgre det utfordrende a forene barekraft og finans. Kapitalforvalterne forsgker a forene
barekraft og finans i beste mening, men konsekvensene viser at ogsa her kan situasjonen vare
suboptimal. Til slutt ser vi at respondentene har en formening om at det vil bli lettere & forene
barekraft og finans i fremtiden. Dette kan skyldes gkt dokumentasjon, tilgang pa ressurser,
samt klarere forventninger og krav fra markedet som vil gjgre utgvelsen av barekraft i

finansmarkedet mer standardisert.
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6.0 Konklusjon

Berekraft og finans er tilsynelatende to motstridende hensyn som kan vere utfordrende a
forene. Utgangspunktet for denne studien har derfor vert & undersgke om barekraft faktisk kan

forenes med finans.

6.1 Konklusjon del 1

I forste del av analysen ser vi at det foreligger fem drivere for utgvelse av ansvarlig
investeringer, hvor de tre stgrste driverne er: forventet langsiktig avkastning, identifisering av
mulig risiko og kunder. Kapitalforvaltningen er kundedrevet og kapitalforvalteren har et ansvar
for & ivareta kundens interesser. Kundene etterspgr en hgyest mulig avkastning til lavest mulig
risiko, samtidig som etterspgrselen etter ansvarlighet ogsa gker. Ivaretakelse av kundens
etterspgrsel etter avkastning og ansvarlighet gjor at kapitalforvalteren faktisk ma utgve
ansvarlige investeringer. Selv om det foreligger en gkt etterspgrsel etter ansvarlighet hos
kundene, sa er ikke etterspgrselen like stor som media skal ha det til. En forklaring pa det kan
vare at kundene er skeptiske overfor tematikken fordi de ikke forstar hvilke fordeler ansvarlige
investeringer bringer med seg. Videre har media begrenset med kunnskap pa hva ansvarlige
investeringer er og kan derfor vare arsaken til at samfunnet ikke far en helhetlig forstaelse av
hva ansvarlighet faktisk inneberer. Padrivere og initiativer er ogsa viktig for et fokus pa
barekraft 1 finansmarkedet, men blir 1 svert liten grad direkte integrert 1 kapitalforvalternes
hverdag. Oppsummert ser vi at drivkreftene pavirkes i stor grad av hverandre, hvor det spesielt
foreligger en sammenheng mellom avkastning, risiko og kunder. Selv om det foreligger en
sammenheng mellom driverne, ser vi at langsiktig avkastning kan rangeres som den viktigste
driveren. Dette kan underbygges i analyse del 2, hvor det fremkommer at avkastning og “G”

star sentralt i forvaltningen.

6.2 Konklusjon del 2

I del 2 av analysen ser vi at kapitalforvalteren kan forene barekraft og finanas gjennom bruk
av strategier for ansvarlige investeringer. Baerekraft og finans kan forenes ved at strategiene for
ansvarlige investeringer balanserer g@gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn.
Kapitalforvalteren benytter hovedsaklig ekskludering som strategi for ansvarlig investering.
Ekskludering benyttes med utgangspunkt i det gkonomiske hensynet og fremstar som en
“enkel” mate a sikre avkastning pa. I tillegg er ekskludering den strategien som far stgtte fra

media og kunder. Allikevel viser analysen at ekskludering bgr vere en siste utvei i
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forvaltningen og at aktivt eierskap heller bgr bli benyttet. Aktivt eierskap har et mer langsiktig
perspektiv som ivaretar sosiale og miljgmessige hensyn bedre enn ekskludering. Pa bakgrunn
av et utelukkende fokus pa avkastning pa kort sikt i kapitalforvaltningen, ser vi at det kan vere
utfordrende & integrere aktivt eierskap for kapitalforvalteren. Pa lik linje med aktivt eierskap
vil ogsd ESG-integrasjon vare utfordrende a utgve. Det skyldes at “G” i stor grad knyttes til
avkastning pa kort sikt og at “E” og “S” er langsiktige risikofaktorer som vil sla ut pa
avkastningen pa lengre sikt. Videre viser dette at “G” er den faktoren som blir hensyntatt i stgrst
grad 1 dag. Deretter ser vi at “E” er viktig 1 kapitalforvaltningen fordi det foreligger et gkende
fokus pa miljgrisikoer i dag. Etterfulgt av “E”, foreligger det et mindre fokus pa “S”.
Oppsummert viser analysen at kapitalforvalteren kan forene bzrekraft og finans, men at

utgvelsen ikke er optimal fordi det er vanskelig & balansere de tre hensynene pa kort sikt.

6.3 Konklusjon del 3

I del 3 av analysen ser vi at manglende tilgang pa informasjon og subjektive vurderinger i
utgvelsen av ansvarlige investeringer, kan gjgre det utfordrende a forene barekraft og finans.
Informasjonstilgang er en viktig ressurs for kapitalforvalteren i utgvelsen av ansvarlige
investeringer, hvor en begrenset tilgang kan hindre en optimal utgvelse. Det foreligger ogsa
varierende behov for informasjon hos kapitalforvalterne, avhengig av forvaltningstype, sektor
og reguleringer i samfunnet. Til slutt i del 3 ser vi at kapitalforvalterne tolker informasjon ulikt
basert pa psykologiske faktorer. Variasjonen knyttet til informasjonstilgang og subjektivitet
viser at det foreligger usikkerhetsmomenter som gir inntrykk av at situasjonen ikke er optimal

1 dag.

6.4 Konklusjon del 4

I siste del av analysen ser vi at ansvarlige investeringer kan fgre med seg konsekvenser som
kan gjgre det utfordrende a forene barekraft og finans. Oljefondet er en padriver i markedet
som setter fgringen for hvordan kapitalforvalteren skal utgve ansvarlige investeringer. Pa den
maten far kapitalforvalteren en begrenset frihet til & avvike retningslinjene uten at
finansforetakene far negative medieoppslag. Begrenset frihet til & utgve ansvarlige
investeringer kan begrense innovasjon pa barekraft i finansmarkedet. Kapitalforvaltning er en
hérfin metodikk som avhenger av en viss grad av fleksibilitet. Ansvarlige investeringer befinner
seg i en vekstfase som gjgr at kapitalforvalteren mgter pa dilemmaer og interessekonflikter i

forvaltningen. Hovedkilden til dilemmaer og interessekonflikter er media sin mangel pa
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kunnskap rundt ansvarlige investeringer. Pa en annen side kan ansvarlige investeringer fore
med seg positive konsekvenser i form av gkt tilgang pa dokumentasjon. Dokumentasjonen
understreker at det er lgnnsomt og ngdvendig for den langsiktige avkastningen & forene
barekraft og finans. Over tid vil gkt tilgang pa dokumentasjon og gkt grad av standardisering
av bearekraft ogsad gjgre det lettere for kapitalforvalterne & utgve ansvarlige investeringer.
Oppsummert ser vi at kapitalforvalterne forsgker & forene barekraft og finans i beste mening,

men konsekvensene viser at ogsa her kan situasjonen vare suboptimal.

6.5 Svar pa forskningsspersméilene

Ved a besvare studiens forskningsspgrsmal har vi kommet frem til at kapitalforvaltere i nyere
tid kan integrere barekraft i kapitalforvaltningen. Vi har ogsa bekreftet var antagelse om at
mangel pa informasjon og subjektivitet byr pa en rekke utfordringer for kapitalforvalterne ved
integreringen av barekraft i kapitalforvaltningen. Kapitalforvalterne klarer a balansere fokuset
pa barekraft og finans, men balansen er ikke optimal pad bakgrunn av de variasjoner og
konsekvenser som foreligger. Resultatene viser store variasjoner i utgvelsen og kan henge
sammen med at det a forene barekraft og finans er et relativt nytt felt. Selv om det kan vare
utfordrende a forene barekraft og finans, tror vi det over tid vil komme lgsninger som gkt
tilgang pa dokumentasjon, bedre tilgang pé ressurser og klarere krav i markedet. Dette er

lgsninger som kan gjgre det lettere a forene barekraft og finans i fremtiden.

6.6 Svar pa problemstillingen

Vi gnsker & avslutte denne studien med a si at det foreligger drivere og strategier for utgvelse
av ansvarlige investeringer som underbygger at barekraft og finans er to hensyn som kan
forenes. Studien viser ogsa at det foreligger variasjoner og konsekvenser ved a utgve ansvarlige
investeringer som beskriver hvorfor det kan vare utfordrende a forene barekraft og finans i

kapitalforvaltningen i dag.

A forene barekraft og finans er et nytt felt med fa tradisjoner og det foreligger et fokus pa
kortsiktig avkastning i finansmarkedet. Integrering av barekraft i finansmarkedet krever derfor
en omstilling hos finansforetakene og hver enkelt kapitalforvalter ma ta et ansvar for a integrere
barekraft i forvaltningen. For a bedre forene barekraft og finans, bgr det integreres en

langsiktig investeringshorisont i kapitalforvaltningen. Dette vil redusere kravet om kortsiktig
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avkastning og gjgr det lettere og mer gnskelig for kapitalforvalteren & utgve ansvarlighet i

forvaltningen. Med dette ser vi at tid er ngkkelen til at berekraft og finans kan forenes optimalt.

6.7 Forslag til videre forskning

Pa bakgrunn av studiens problemstilling, ser vi at det er flere omrader som kan vare interessante
& undersgke ytterligere. A forene baerekraft og finans er et relativt nytt felt og vi ser at det derfor

er viktig med videre forskning.

Den nye forskriften MIFID II, som tradte i kraft 01.01.2018, vil vare interessant for videre
forskning. Forskriften krever offentliggjoring og detaljert informasjon om kostnader og gebyrer
som oppstar ved forvaltning. Det kan fgre til gkte analysekostnader som gjgr at forvalteren
velger & ta analysekostnadene pa egen regning. En konsekvens vil da vare at kapitalforvalteren
velger a bruke mindre tid pa ESG-analyser. MIFID II- forskriften kan derfor oppfattes som en

trussel 1 forbindelse med praktisering av ESG.

Det kan ogsa vare interessant a undersgke hvor stor pavirkning en langsiktig
investeringshorisont vil ha pa kapitalforvalterens utgvelse av ansvarlige investeringer. En mate
a gjgre dette pa kan vere a sammenligne ulike tidshorisonter som benyttes i
kapitalforvaltningen. For eksempel kan det vare interessant a se pa effekten av ett ars

tidshorisont versus effekten av syv ars tidshorisont.

Til slutt kan det vaere interessant & undersgke kundenes verdier, preferanser og kunnskap rundt
ansvarlige investeringer. Gjennom en kvantitativ studie vil man kunne undersgke en stor gruppe
med respondenter og kartlegge kundene i stgrre grad. I hvilken grad gkt dokumentasjon og
tilgang pa ressurser faktisk pavirker hvordan kapitalforvalteren utgver ansvarlige investeringer
kan ogsa vare interessant & undersgke ytterligere. Ved a kartlegge dette over tid, kan man i

stgrre grad undersgke hvilken effekt det har pa kapitalforvaltningen.
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Vedlegg

Vedlegg 1 — Intervjuguide 1

Vi er to stykker som skriver en masteroppgave pa Handelshgyskolen ved Universitetet i Agder,
Kristiansand. Det har den senere tid blitt et gkt fokus pa barekraft i finansmarkedet. Var
motivasjon for oppgaven er a belyse en aktuell tematikk og vi er derfor nysgjerrige pa hvordan
norske kapitalforvaltere integrerer barekraft gjennom utgvelse av ansvarlige investeringer.

Formalet med oppgaven er derfor & undersgke om barekraft og finans kan forenes.

Studien baseres pa en kvalitativ forskningsmetode ved bruk av semistrukturert intervju.
Respondenten som intervjues skal ikke nevnes med navn og det vil heller ikke vare mulige &
identifisere respondenten i oppgaven. Opplysningene som respondenten oppgir vil bli
behandlet konfidensielt og anonymisert 1.juni 2018. Respondenten kan selv velge & ikke svare
pa spgrsmal hvis det oppleves som upassende. Videre vil respondenten fa mulighet til a trekke
seg nar som helst uten krav om begrunnelse. Nedenfor fglger spgrsmal som respondenten skal

svare pa i samtale med oss.

Med vennlig hilsen

Ingunn Borlaug og Linn Aarsten

Telefon: 47341469 / 97737015

Intervjuspgrsmal til kapitalforvaltere
Kort beskrivelse av kapitalforvalter:
- Hvor lenge har du jobbet som forvalter?
- Hva er du utdannet som og fra hvor?
- Har ansvarlige investeringer vart tematisert i utdannelsen?
1. Hva legger du i begrepene ansvarlige investering og ESG?
Hvordan praktiseres ansvarlige investeringer:

2. Hvordan praktiseres du ansvarlige investeringer/ESG 1 ditt arbeid?

3. Hvordan vektlegges bokstavene E, S og G i ditt arbeid? Hvorfor er det slik?
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4. De siste ukene har det vert uro i markedet, hvordan pavirker dette arbeidet ditt som
kapitalforvalter 1 henhold til ansvarlige investeringer/ESG?

5. Hvordan har ditt arbeid med ansvarlige investeringer/ESG endret seg over tid? nar og
hvorfor? Framtidsutsikter?

Hvorfor praktiseres ansvarlige investeringer:
6. Hvorfor fokuserer du pa ansvarlige investeringer/ESG i ditt arbeid?
7. Hvilke muligheter eller ulemper ser du ved & praktisere ansvarlige investeringer/ESG?
8. Hva slags insentiver benyttes for a motivere deg i ditt arbeid, generelt og i forhold til
ansvarlige investeringer/ESG?

(Signalisere til informanten at intervjuet snart er ferdig)

Utfordringer og forbedringer

9. Har du noen tanker om interessekonflikt som kan oppsta hos en kapitalforvalter i
henhold til ansvarlige investeringer/ESG?

10. Hva tror du er den stgrste utfordringen til kapitalforvaltere i henhold til ansvarlige
investeringer/ESG?

11.1 forbindelse med tilrettelegges for ansvarlige investering/ ESG screening i ditt arbeid,
har du forslag til forbedring?

Avsluttende spgrsmal

12. Hvordan tror du finansforetaket du jobber for skiller seg fra andre finansforetak i
forhold til ansvarlige investeringer/ESG?
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Vedlegg 2 — Intervjuguide 2

Vi er to stykker som skriver en masteroppgave pa Handelshgyskolen ved Universitetet i Agder,
Kristiansand. Det har den senere tid blitt et gkt fokus pa barekraft i finansmarkedet. Var
motivasjon for oppgaven er a belyse en aktuell tematikk og vi er derfor nysgjerrige pa hvordan
norske kapitalforvaltere integrerer barekraft gjennom utgvelse av ansvarlige investeringer.

Formalet med oppgaven er derfor & undersgke om barekraft og finans kan forenes.

Studien baseres pa en kvalitativ forskningsmetode ved bruk av semistrukturert intervju.
Respondenten som intervjues skal ikke nevnes med navn og det vil heller ikke vaere mulige a
identifisere respondenten i oppgaven. Opplysningene som respondenten oppgir vil bli
behandlet konfidensielt og anonymisert 1.juni 2018. Respondenten kan selv velge & ikke svare
pa spgrsmal hvis det oppleves som upassende. Videre vil respondenten fa mulighet til a trekke
seg nar som helst uten krav om begrunnelse. Nedenfor fglger spgrsmal som respondenten skal

svare pa i samtale med oss.

Med vennlig hilsen

Ingunn Borlaug og Linn Aarsten

Telefon: 47341469 / 97737015

Intervjuspersmal
1. Kort beskrivelse av deg selv
2. Hvordan praktiserer du barekraft i ditt arbeid?

3. Tilretteleggelse og tilgang pa info og verktoy. For deg og kapitalforvaltere? Har du
noen forslag til forbedring?

4. Har du en oppfatning om at det er ulikt fokus pa bokstavene E, S og G?
5. Hvorfor fokuserer du pé barekraft i ditt arbeid? Hvorfor er det viktig?
6. Muligheter eller ulemper med a praktisere ansvarlige investeringer/ESG

7. Hva tror du er den sterste utfordringen til kapitalforvaltere i forhold til ansvarlige
investeringer/ESG?

8. Hvordan blir baerekraft implementer/pavirker i fundamental analyse?
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9. Hvor enkelt/vanskelig er det & predikere selskapene i henhold til barekraft og ESG?

10. Har du en formening om det kan vere under eller overpriset, eller eventuelt hvordan
det vil bli i fremtiden?

(Signalisere til informanten at intervjuet snart er ferdig)

11. Hvor viktig er initiativer for at finansforetak generelt fokuserer pa baerekraft?

12. Har fokuset endret seg over tid? — utdyp hvis ja: nar og hvorfor? historikk?
Framtidsutsikter?

13. Vil et sterkere fokus pd barekraft kunne skape en storre tillitt i samfunnet til
finansforetak?

14. Vil et fokus pé berekraft skap en vinn-vinn situasjon til fordel for bade selskapet og
samfunnet?
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Vedlegg 3 — Refleksjonsnotat 1

Formalet med studien er & undersgke om barekraft og finansmarked er mulig a forene.
Barekraft og finansmarked er tilsynelatende to motstridende hensyn som kan vare vanskelige
a forene. En forklaring pa det er at barekraft er et relativt nytt begrep i finansmarkedet og at
integreringen av barekraft i finansmarkedet befinner seg i en vekstfase. Mangel pa informasjon

og subjektivitet kan derfor vare utfordringer som vi forventer kan oppsta.

Vi gnsker derfor i denne oppgaven a undersgke hvordan utgvelsen av barekraft skjer i
finansmarkedet og hvordan kapitalforvaltere agerer i en vekstfase hvor barekraft ikke er
standardisert. Ved & besvare studiens fire forskningsspgrsmal har vi kommet frem til at
kapitalforvaltere 1 nyere tid kan forene barekraft og finans gjennom utgvelse av ansvarlige
investeringer. Vi ser at det foreligger drivere for at kapitalforvaltere gnsker & integrere
barekraft i forvaltningen. Vi finner ogsad at en balanse mellom gkonomiske, sosiale og
miljgmessige hensyn faktisk er mulig, men at balanseringen ikke er optimal pa bakgrunn av
variasjoner og konsekvenser som foreligger. Variasjonen skyldes hovedsakelig mangel pa

informasjon og subjektivitet 1 tolking av informasjon

Internasjonale trender

Bearekraft er et tema som har fatt et gkt fokus internasjonalt. @kt tilgang pa dokumentasjon og
flere studier viser at jordkloden stir overfor utfordringer som bryter med en barekraftig
utvikling. Land, myndigheter, institusjoner, samt privatpersoner, ma integrere tiltak som stér i
trad med en barekraftig utvikling. Som en respons pa dette ser vi det foreligger et skifte hvor
et langsiktig tidsperspektiv 1 gkende blir tatt 1 bruk i n@ringslivet. Et langsiktig tidsperspektiv
gjor det lettere a integrere baerekraft og det vil vare lettere a se hvilke positive effekter et fokus
pa barekraft gir. Et internasjonalt fokus pa barekraft viser ogsa at utviklingsland pa svert kort
tid har integrert beerekraft i gkende grad. Utviklingsland har et behov for a ivareta gkonomiske,
sosiale og miljgmessige hensyn slik at en barekraftig utvikling kan finne sted. I Norge derimot,
foreligger det strenge krav og reguleringer som gjgr at behovet for en rask integrering av

barekraft ngdvendigvis ikke er like viktig.
I trad med de internasjonale trendene, ma ogsa finansmarkedet integrere baerekraft i stgrre grad.

Finansmarkedet spiller en ngkkelrolle i mange av de utfordringene jordkloden star overfor og

det har blitt iverksatt tiltak som skal integrere barekraft i finansmarkedet. PRI er et eksempel
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pa et slik tiltak. I takt med en gkende internasjonal trend pa barekraft, kan finansmarkedet
risikere a miste tillit til samfunnet om det ikke blir integrert. Finansmarkedets tillitt i samfunnet

er viktig og har pa lik linje med baerekraft, en effekt pa finansmarkedets langsiktige lgnnsomhet.

Barekraft og finans er to motstridende hensyn som i liten grad har blitt belyst sammen i studiet.
Barekraft har vert en underliggende tematikk i flere fag, men har i svert liten grad blitt trukket
frem som en internasjonal trend. Unntaket er faget «Culture and Ethics», hgsten 2017, hvor
hovedfokuset var pa etikk og barekraft. Finans har vert integrert i flere fag hvor det
hovedsakelig har vert fokus pa regnskap, finansielle analyser og verdsettelse. Finansfagene har
hatt et utelukkende fokus pé det teoretiske og et begrenset fokus pa den praktiske utgvelsen av

finans.

Innovasjon

A forene berekraft og finans er ett nytt felt med fa tradisjoner. Vi ser at feltet befinner seg i en
vekstfase med et behov for videreutvikling. For a videreutvikle dette feltet ma det tilrettelegges
for diskusjon og nyskapning slik at nye og bedre lgsninger pa integrering av barekraft i
finansmarkedet kan bli utarbeidet. Et fokus pa diskusjon og nyskapning kan fgre til innovative
lgsninger pa hvordan barekraft og finans kan forenes pa en mest hensiktsmessig og lgnnsom

mate.

Innovasjon er ngkkelen til videreutvikling, men vi ser allikevel at egenskaper ved
finansmarkedet kan begrense muligheter til innovasjon. Det foreligger behov, etterspgrsel og
krav etter avkastning pa kort sikt som kapitalforvalteren ma tilfredsstille. Videre har
finansmarkedet innarbeidet seg gode lgsninger og strategier for a hente ut avkastning, som kan
gjgre det utfordrende & utarbeide nye lgsninger. Finansmarkedet er et felt med lange tradisjoner
hvor Igsninger og strategier er sterkt integrert. Vi ser ogsa at a forene barekraft og finans er et
relativt nytt felt hvor det foreligger begrenset med informasjon og dokumentasjon, som kan
gjore det utfordrende for kapitalforvaltere a forene. For stgrre grad av innovasjon i
finansmarkedet, bgr det integreres en langsiktig investeringshorisont. Dette vil redusere kravet
om kortsiktig avkastning og gjgr det lettere, samt mer gnskelig for kapitalforvalteren a utgve

ansvarlighet pa en mer innovativ mate i forvaltningen.
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Ansvarlighet

Med utgangspunkt i Elkingtons tredelte bunnlinje kan vi beskrive ansvarlighet som en utgvelse
der hvor gkonomiske, sosial og miljgmessige hensyn ivaretas (Elkington, 1997). Med en slik
tilnerming til ansvarlighet har kapitalforvalteren et ansvar om a forvalte kundenes kapital pa
en finansiell og fornuftig mate, hvor bade gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn i
imgtekommes. Kapitalforvalteren skal ikke kun skape avkastning, men ogsa bidra positivt til
samfunnet. Et stgrre fokus pa barekraft i samfunnet, gjgr at ansvarlighet etterspgrres i stgrre
grad. En utgvelse av ansvarlighet hvor gkonomiske, sosiale og miljgmessige hensyn

imgtekommes, vil derfor skape tillitt i samfunnet og avkastning over tid.

Ansvarlighet handler ogsa om apenhet. Kapitalforvalteren ma alltid begrunne sine valg og dele
det med samfunnet slik alle kan ta velinformerte og riktige beslutninger. Uansvarlig utgvelse
av investeringer hvor informasjon om forvaltningen ikke deles, kan fgre til at kunder risikerer
a plassere kapital i uetiske fond som ikke star i trad med kundens etterspgrsel for en ansvarlig
investering. En konsekvens av det er at kunden mister tillit til kapitalforvalterens, samt
finansmarkedet. Et fokus pa dpent vil ogsa gjgre det lettere for kunder & forsta hva ansvarlighet
faktisk innebzarer og interessen for ansvarlighet i forvaltning kan gke ytterligere. P4 den maten
kan kapitalforvalteren lettere tilby ansvarlige produkter i markedet og dermed fa en gkt tilgang
pa kapital i forvaltningen. Ansvarlighet handler ogsad om a videreutvikle utgvelsen av ansvarlige
investeringer, slik at utgvelsen star i trdd krav, retningslinjer i markedet. Jordklodens
utfordringer har blitt dokumentert og det stilles stgrre krav til at dette blir integrert. Videre vil
et fokus pa apenhet gjgr at kapitalforvaltere i stgrre grad kan leere av hverandre og dermed utgve

ansvarlighet ma en enda bedre mate.

Hva som defineres som ansvarlig, bestemmes i stor grad av media. Media pavirker samfunnets
oppfattelse av ansvarlighet og kan styre deres forventinger til tematikken. Hva som er en
ansvarlig utgvelse av investeringer 1 fglge media, defineres typisk med utgangspunkt i
Oljefondets etiske retningslinjer og internasjonale initiativer som FN. Kapitalforvaltere som
bryter med media sin definisjon av ansvarlighet kan rask fa negative konsekvenser. Ved at
kapitalforvalteren begrunner sine valg for utgvelse av ansvarlig investeringer, vil det vaere
vanskelig for media & kritisere utgvelsen. Et fokus pa apenhet viser at kapitalforvalteren @rlig
og at det foreligger en forklaring pa hvilke valg som er tatt. Apenhet kan tydeliggjgre ovenfor

samfunnet at ansvarlighet er utgvet av kapitalforvalteren, med beste hensikt.
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Vedlegg 4 — Refleksjonsnotat 2

Temaet for var masteroppgave er & underseke om barekraft og finans er forenelig. Vi star i dag
ovenfor en rekke utfordringer pa grunn av jordklodens begrensede ressurskapasitet og vi er i en
tid der ogsa finansmarkedet ma omstiller seg. Vi har derfor valgt 4 underseke hvordan utevelsen
av berekraft skjer i kapitalforvaltningen. Kapitalforvalteren kan ivareta baerekraftige hensyn
ved & uteve ansvarlige investeringer. Studien kartlegger hvordan kapitalforvaltere utever

ansvarlige investeringer, samt drivere, variasjoner og konsekvenser knyttet til utevelsen.

For a besvare problemstillingen valgte vi a benytte en kvalitativ forskningsmetode, ved bruk av
semistrukturert intervju og dokumentanalyse. Etter datainnsamlingen kunne vi trekke frem flere
interessante funn. Blant annet ser vi at integreringen av barekraft befinner seg i en vekstfase,
noe som kan gjore det utfordrende for en kapitalforvalter & forene bearekraft og finans i
forvaltningen. A forene barekraft og finans er mulig, men vi ser at utovelsen i dag ikke er
optimal. Over tid vil det komme losninger slik som ekt informasjonstilgang og lengre
investeringshorisonter, som kan gjore det lettere for kapitalforvalteren & integrere barekraft i

kapitalforvaltningen.

Internasjonalisering

Jordklodens utfordringer gjor det nedvendig for hele jordens befolkning & ta grep om
utfordringene. Det har blitt et stort internasjonalt fokus pé berekraft og finansforetakene mener
at det er nadvendig & fokusere pa barekraft for 4 eksistere i fremtiden. Hvis finansforetak ikke
integrerer barekraft i sin virksomhet vil en kunne miste tilliten til kundene og samfunnet, noe

som direkte ville gétt ut over lennsomheten pa lang sikt.

Internasjonalt kan vi stadig se flere land og flere land som skifter over fra et kortsiktig
investeringsperspektiv, til et mer langsiktig perspektiv. Internasjonale initiativer som PRI og
FN har skapt et okt fokus pa langsiktighet og ansvarlighet. Alle verdens land har forpliktet seg
til Parisavtalen som skaper et fellesprosjekt for jordklodens befolkning. Detter er viktig for &

skape en internasjonalisering i verden pa barekratft.
Hosten 2017 fulgte jeg et kombinert internship og utvekslingsprogram i Indonesia, hvor jeg

fikk en litt storre forstaelse av at baerekraft trenger & internasjonaliseres i storre grad. Norge har

kommet langt i forhold til mange andre land ved & ivareta og forstd de sosiale og miljgmessige
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hensynene 1 storre grad. I lopet av studieforlopet pa Universitetet i Agder har barekraft og
finans blitt fremlagt separert i fagundervisningen. Forklaringen er nok like enkel som vart
utsagn om at de to hensynene virker tilsynelatende motstridende. Det er i heyeste grad
okonomi-og finansfag jeg naturlig nok har tilegnet meg mest kunnskap om gjennom studiene.
Noe som har dannet grunnlaget for min forstaelse innenfor finans-delen av denne

masteroppgaven.

Innovasjon

I finansbransjen er det definitivt behov for innovasjon, noe som vil styrke finansforetakenes
posisjon i markedet. Allikevel kan det virke som at det er lite rom for innovasjon i
kapitalforvaltningen i Norge, av den grunn at Norge er sterkt regulert og ogsa har sterke
padrivere. I Norge har vi Oljefondet som i stor grad gir retningslinjer for hvordan finansforetak
ber uteve ansvarlige investeringer. Ved at alle finansforetakene i stor grad felger Oljefondets
retningslinjer, vil kunne begrense diskusjon og innovasjon i finansbransjen. Slik situasjonen er
1 dag er det 4 forene barekraft og finans et relativt nytt felt. Det vil si at det derfor vil kunne
vare viktig & ha et spillerom 1 kapitalforvaltningen, slik at finansforetakene har en viss grad av

fleksibilitet og mulighet til & skape diskusjon som videre kan fore til innovative lesninger.

Tid vil vere nekkelen for at berekraft og finans kan forenes optimalt. En lengre
investeringshorisont vil skape muligheter for innovasjon. Begrenset informasjon og
kortsiktighet pé feltet gjor det vanskelig for en kapitalforvalter & se lesninger og vare innovativ
nd. I tillegg kan det veere vanskelig & vaere langsiktig og tenke nyskapende ndr kundene fortsatt

har et kortsiktig perspektiv.

Ansvar

Ansvarlighet er svart sentralt i kapitalforvaltningen. En kapitalforvalter har ansvar for at
pengene til en kunde forvaltes pd en finansiell og ansvarlig méte. Formalet til kunden er 4 oppna
heyest mulig avkastning, og det vil dermed vere kapitalforvalters jobb & ivareta kundens enske.
Over tid har vi sett at kunden ogsd ettersper at sosiale og miljemessige hensyn integreres 1
kapitalforvaltningen. En kapitalforvalter har dermed ikke bare en finansiell rolle, men ogséd en
sosial rolle. P4 den maten vil ogsa en kapitalforvalter investere enda mer ansvarlig. Slik som vi
har undersokt i denne oppgaven, sd viser en kapitalforvalter ansvarlighet ved & ivareta
okonomiske, sosiale og miljemessige hensyn. Dette vil igjen skape tillit til bade kunder og

samfunnet.
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En kapitalforvalter ma ta mange beslutninger som ofte kan virke vanskelige. Spesielt hvis
media lager store overskrifter om hvor feil det er 4 investere i et spesifikt selskap som kanskje
kapitalforvalteren allerede har i sin portefolje. 1 slike tilfeller vil det vaere viktig at
kapitalforvalteren tar ansvar og begrunner sine valg godt for hvorfor det ikke er riktig a
ekskludere et slik type selskap. Vi ser derfor at det er viktig at en kapitalforvalter er tydelig og
apen 1 hvordan ansvarlige investeringer uteves. P4 den maéten tar ogsé kapitalforvalteren et
ansvar for at kundene kan ta gode og informerte investeringsbeslutninger. Dette vil ogsé skape
en ekt kunnskap pé feltet, noe som ogsd enkelte respondenter mener er kapitalforvalterens

ansvarsomrade.
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