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Principerna fér ansvarsfullt placerande som presenteras i denna publikation géller for
Seligson & Co:s fonder och Seligson & Co:s kapitalférvaltning.

Seligson & Co Fondbolag, som ing8r i LokalTapiola-koncernen, férvaltar ocksd
LokalTapiola-fonder som har separata h&llbarhetsprofiler och principer.



Ansvarsfullt placerande

Att placerandet ar ansvarsfullt, dvs. forenligt med hallbar utveckling, innebar vanligtvis att placeraren i sina placerings-
beslut beaktar bolagens miljdansvar och sociala ansvar samt hur de styrs. Malet kan till exempel vara att paverka sam-
hallet eller att hitta battre placeringsobjekt. Ingetdera ar okomplicerat eller enkelt.

Vi gar har igenom bakgrunden och principerna for ansvarsfullt placerande samt Seligson & Co:s ansvarsfulla place-
ringspolitik och hur den férhaller sig till EU-regleringen for investeringsprodukters hallbarhet.

Etiskt placerande / ansvarsfullt placerande

Etiskt placerande har langa anor. Redan pa 1700-talet
forbjods medlemmarna i metodistkyrkan att placera i
bolag som handlade i alkohol, tobak - eller hasardspel.
An idag foéredrar manga religiosa samfund att utesluta
bolag eller branscher i sin placeringsportfélj. Betoning-
en kan dock variera. Till exempel katolska placerare
bannlyser bolag vars verksamhet forknippas med abort,
och muslimska placerare vill inte ha i vdstvarlden nor-
malt forekommande ranteplaceringar.

Den nuvarande europeiska ansvarsfulla eller hallbara
placeringsstilen kan ses som en del av en storre trend
ddr konsumenterna blir mer intresserade av och med-
vetna om hur exempelvis mat eller kldder produceras
eller hur deras val av transportmedel paverkar miljon,
klimatet och samhillet.

Aven metoderna for val av placeringsobjekt har utveck-
lats. Placerare som betonar hallbar utveckling stravar
ofta efter att vidlja bolag som i fraga om hallbarhet &r
de béasta, exempelvis belastar miljon mindre. Utgangsla-
get dr vanligtvis inte att utesluta bolag ur portféljen
enbart for att de ar verksamma i en viss bransch.

Skillnaden mellan en etisk och ansvarsfull placerare kan
askadliggoras genom ett exempel: En traditionell etisk
placerare som vill undvika alkoholrelaterad affarsverk-
samhet placerar inte i alkoholbolag - punkt och slut.
Om en modern ansvarsfull placerare betonar foretagets
verksamhet som en samhallets "foretagsmedborgare”,
kan exempelvis en vinproducent mycket val inga i port-
foljen om producenten odlar pa ett sdtt som dr hallbart
ur miljosynpunkt och marknadsfér sina produkter med
sakliga argument.

Det viktigaste grundbegreppet inom ansvarsfullt place-
rande stavas ESG. Det dr en forkortning av engelskans
Environmental, Social & Governance och innebar att
miljon, bolagets sociala ansvar och god bolagsstyrning
beaktas vid valet av placeringsobjekt. Dessa olika del-
omraden kallas for pelare.

Placerarna och branschens konsulter har olika definit-
ioner for innehallet i de olika pelarna men de stora lin-
jerna ar klara.

e Viktigt for miljoén (E) dr vanligen minimering av ut-
slapp av vaxthusgaser samt energieffektivitet.

e Samhadllsansvar eller ”"sociala kriterier” (S) kan inne-
bara exempelvis respekterande av de manskliga rat-
tigheterna i savdl bolagets egen verksamhet som i
distributionskedjan samt god personalpolitik.

e Till god forvaltningssed (G) hor exempelvis minori-
tetsdgarnas rattigheter och styrelsens sammansatt-
ning.

Det finns dock inte tydliga och enhetliga normer for
ansvarsfull foretagsverksamhet och ansvarsfullt place-
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rande. Varje placerare och vidrdepappersforetag som
erbjuder placeringstjanster gor sina egna val om inne-
hallet i ESG-pelarna och om deras viktande.

Metoder och paverkan

Nar traditionsenliga etiska placerare utesluter bolag pa
grund av sina egna varderingar har detta ingen direkt
inverkan pa sjidlva bolagen. Bolagens framgang beror pa
hur affarsverksamheten loper, inte pa vem som &ager
aktierna. Vid placering i offentligt noterade aktier gar
de betalda medlen till den som sdljer aktierna, alltsa till
en annan placerare som ofta forblir okdnd for koparen,
inte till bolaget.

Samma logik géller for positiv viktning déar placeraren
prioriterar de bolag inom varje bransch som har det
basta ESG-betyget. Om en ansvarsfull placerare koper
mer aktier i ett energibolag som béttre beaktar miljon,
forbattras inte foretagets affarsmojligheter direkt. Och
aven om en ansvarsfull kapitalforvaltare sdljer ut bolag
med hoga utslapp ur portféljen, forblir mangden ut-
slapp hos bolagen densamma.

Om ett flertal ansvarsfulla placerare med identiska var-
deringar underviktar ett visst bolag i sina portféljer,
kan detta atminstone i teorin sdnka bolagets aktiekurs
och gora aktien mera attraktiv for placerare som har ett
annat utgangslage. Pa motsvarande sidtt kan en
koprusch i "goda” bolag gora aktien dyrare och saledes
sanka kommande avkastningar. En viktig faktor ar na-

Termer kring ansvarsfullt placerande

Etiskt placerande - Placeraren anser att vissa branscher
eller bolag inte &r etiskt férenliga med placerarens egna varde-
ringar och véljer att inte i placera i dem. Dessa utelamnas ur
placeringsportféljen.

Normbaserat placerande - Placeringarna undersoks nog-
grant med avseende p& brott mot internationella normer.

Hallbar utveckling - Oversattning av engelskans
"sustainability” som p& satt och vis dven betyder kontinuitet.
Motsvarar i mycket hég grad ansvarsfullt placerande, vanligt-
vis med fokus p& hantering av ESG-risker. ESG — Forkortning
av engelskans Environmental, Social and Governance. Innebar
att placerarna i sina placeringsbeslut beaktar miljofragor (E),
sociala aspekter (S) och frdgor angdende bolagsstyrningen

(G).

Impact investing - P3 svenska: "pdverkansinvesteringar.
Forutom den finansiella avkastningen gors placeringar uttryck-
ligen i syfte att uppnd olika tydligt definierade samhallsférand-
ringar.

Negativ screening - Placeraren véljer bort specifika
branscher, sektorer och foretag som inte uppfyller kriterierna
for hallbart placerande. Vanligen véljer man bort tobak, alko-
hol, vapen och spelbolag. Den vanligaste metoden for etiskt
placerande.

Positiv viktning — Placeraren prioriterar bolag som har fér-
bundit sig till ansvarsfull foretagsverksamhet. Till portfoljen
valjs de bolag som &r "bast i klassen”.

Temainvesteringar - Investeringar i t.ex. fornybar energi
eller hallbart jordbruk, vanligtvis baserade p8 ESG-kriterier.

Aktivt agarskap - Placeraren utnyttjar sin dganderatt i bola-
gen genom att aktivt framja ansvarsfull féretagsverksamhet.




turligtvis hur foretagets ansvarsprofil paverkar foreta-
gets framgang i affarsverksamheten.

Aktieval ar ett ytterst indirekt sédtt att paverka bolag
eller samhaéllet. Storst inverkan har det pa placeraren
sjalv: placeraren véljer vilka bolag han eller hon place-
rar i samt hurdana bolags framgang den egna formo-
genheten binds till.

Detta kan givetvis dven paverka hur placeraren agerar
som kopare av produkter och tjanster eller i ovriga
sammanhang, exempelvis hur placeraren deltar i sam-
héllsdebatten eller utévar sin rostratt. P4 detta satt
kan paverkan sa smaningom dven synas i foretagets
affarsverksamhet. Vigen dit 4r dock lang.

Kan aktivism hjalpa?

Aktiedgarnas aktivism har en mer direkt inverkan pa
bolaget. Det hér kan innebéra dialoger med bolagsled-
ningen, 6ppna brev och yrkanden samt presentationer
av ESG-initiativ pa bolagsstammor. Till exempel har
manga miljokampanjer yrkat pa en mer Oppen och
mangsidig rapportering om utslapp och miljoplaner.
Till aktivt dgarskap hor ofta &ven mediekampanjer déar
malet ar att sdtta press pa bolagsledningen for att fa
till stand fordandring.

Aktivismen é&r inte heller problemfri. Man kan pa goda
grunder fraga om det som utomstdende ar mojligt att
ha en battre inblick i de beslut foretaget bor fatta i
olika situationer. (Och om detta ar fallet, skulle det da
inte vara bdsta att byta ut bolagsledningen?)

Traditionella aktivistplacerare, som strdavar efter att
hoja aktiens varde utan en ESG-agenda, har vanligtvis
velat att deras representanter i bolagens styrelser pa-
verkar beslut rent konkret. Inom ESG-aktivismen har
detta tillsvidare dock varit sdllsynt. Men om de som
star bakom kampanjerna tror att de fragor som de
driver daven framjar foretagets dgarvarde vore det lo-
giskt att forsoka paverka just via styrelserna.

(Meningen hér &r inte att okritiskt beundra alla traditionella
aktivister. En del av dem kan nédrmast klassificeras som
"foretagsvandaler”. Detta dndrar dock inte argumentet i sig.)

Svart att jamfora

Det finns inte nagra entydiga internationella standar-
der for foretagens ESG-rapportering och det kan dven
vara svart att fa tillgang till jamfoérbar data av god
kvalitet.

Allméant sett klarar sig stora bolag bast i olika jamfo-
relser, i synnerhet de som rapporterar omfattande om
hur de agerar inom de olika omradena for ansvarsfull
affarsverksamhet. Satsningar ger resultat dven i det
hdar sammanhanget, men det ar svart att fa en tillfor-
litlig helhetsbild.

I globala ESG-undersdkningar brukar europeiska och i
synnerhet nordiska bolag vara mycket framgangsrika.
Déaremot ar det svart att fa information om manga av
de bolag som ar verksamma pa tillvixtmarknader.

Foretagens rapportering om sin ansvarsfullhet ar fort-
farande frivillig och de kan sjdlva bestamma vad och
hur de rapporterar. Forutom koldioxidavtrycket inne-

haller ansvarsrapporter allt fran anvidndning av kon-
torspapper till vaxthusutslapp, materialet i personalkla-
der och vattenférbrukning.

Den huvudsakliga malgruppen fér rapporteringen ar
kanske inte alltid placerare som soker exakta sifferupp-
gifter, utan kanske till och med snarare foretagets kun-
der. Att skapa en positiv image for dem é&r allt oftare en
del av marknadsforingen av varumarket eller foretaget.

Olika branscher kan inte heller granskas med samma
kriterier. Aven det mest miljoansvariga transportbola-
get producerar mera koldioxidutslapp an vilken bank
som helst. Darfor gors manga ESG-jamforelser mellan
bolag inom samma bransch.

Det ar inte latt att producera anvandbar statistik och
indikatorer pa saker och ting som omfattas av manga
olika definitioner, som exempelvis bolags hallbarhet.
Det behovs stora méangder data som behandlas pa olika
sdtt och som sedan kategoriseras, redigeras och pakete-
ras. [ denna process forloras jamforbarheten latt.

Detta skapar dock affarsmojligheter for branschens
konsulter och kreditvarderingsinstitut. Givetvis har var
och en av dessa sina egna definitioner och metoder som
skiljer sig fran varandra. Forutom viktningar och ana-
lysmetoder varierar terminologin som anvdnds. Att
saker och ting har olika namn férsvarar jamforelsen
ytterligare.

Konsulternas podngsattning baserar sig vanligtvis pa
bolagens egna historiska data och bilden av bolagen
kan snabbt forandras. Till exempel var Volkswagen
lange en monsterelev inom bilbranschen - fram till ar
2015 da bolaget till f6ljd av emissionsskandalen blev
utsparkat ur manga ansvarsfulla placerares portfoljer.

En jamforelse som baserar sig pa data ar dessutom bak-
atblickande. Exempelvis baserar sig kvantitativa kolav-
tryck pa historiska data och berdttar inget om bolagets
framtida planer.

Ansvarsfull kommunikation?

I takt med att ansvarsfulla investeringar har blivit allt
populdrare har tonvikten pa ansvarsfullhet ocksa blivit
ett marknadsforingsverktyg for bade foretag och inve-
steringsprodukter. Det har ocksa skett en del overdrif-
ter i marknadsforingen.

Det hdvdas ofta att anvdandningen av kriterier for an-
svarsfull placering forbattrar avkastningen pa place-
ringarna. Grundtanken for dem som hédvdar detta ar att
om ESG-kriterierna beaktas vil, ger detta fordelar dven
for affarsverksamheten, vilket aterspeglas i en positiv
kursutveckling.

Det har ocksa foreslagits att sarskilt ansvarsfulla fore-
tag kan lana pengar till ett lagre pris an foretag med en
hogre ESG-risk. Detta skulle minska deras finansierings-
kostnader och forbattra investeringsméjligheterna.

Det har dock inte varit mojligt att pa ett heltackande
sdtt pavisa att ansvarsfulla investeringsstrategier gett
en battre eller samre avkastning dn marknaden i ge-
nomsnitt. Resultaten av undersokningar varierar bero-
ende pa vilka referensgrupper och tidsperioder som
beaktas. Aven om undersékningarna omfattar tillrack-
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ligt langa tidsperioder ar datas kvalitet och att hitta
relevanta referensgrupper oOver hela studieperioden
problematiskt.

Det ar alltid skal att forhalla sig med reservation till
pastaenden om ¢veravkastning i forhallande till mark-
nadsavkastningen. Det ar naturligtvis uppenbart att
inte alla olika ESG-strategier kan erbjuda placerare en
battre avkastning 4n marknaden i genomsnitt.

Problemet for en placerare som soker dveravkastning
genom ansvarsfullhet dr det samma som inom tradit-
ionell aktiv forvaltning: varfor skulle en viss strategi
som inte dr passiv fungera battre dn marknaden, dven
langt in i framtiden?

Vissa aktier kan tillfdlligt 6vertraffa marknadsavkast-
ningen, till exempel for att de blir fashionabla och
manga vill kopa dem. Samtidigt dr det just av denna
orsak som varderingsnivderna for dessa aktier sanno-
likt stiger, vilket mycket vdl kan leda till lagre avkast-
ning i framtiden.

"Receptet” for avkastning oférdandrat

Endast foretag som vaxer och/eller forbattrar sin 1on-
samhet ar efter ar béttre &n andra foretag kan gene-
rera langsiktig 6veravkastning for sina dgare.

Hjadlper en ESG-analys placerare att identifiera dessa
foretag? Kanske, men a andra sidan ar det precis det
hér som alltid har varit malet for en traditionell aktie-
analys, som ocksa tar hansyn till alla andra maojliga
aspekter. Och det ar valkant att det ar extremt svart
att overtrdaffa marknaden, sarskilt efter kostnaderna
for placerandet.

Inte heller ESG-placerande ger placeraren en ”gratis
lunch”, dvs. en forutsdagbar overavkastning utan nagon
ny risk, men pa grundval av tillgdngliga uppgifter for-
samrar den inte heller avkastningsutsikterna om kost-
naderna for placerandet inte okar.

Vialskotta foretag skoter sannolikt ocksd battre om
riskerna som anknyter till miljon, samhéllsansvaret
och bolagsstyrningen. Pa sa sitt kan de undvika skan-
daler och langsiktigt fokusera pa sin egentliga affdrs-
verksamhet. En ESG-analys kan vara ett satt att identi-
fiera sadana foretag.

Aven ESG-placeringar kan dock ta en negativ riktning
vad avkastningsskillnader betrdaffar. Alla andra satt
att granska marknaderna dn med rent finansiella kri-
terier kan skapa systematiska avvikelser i portféljsam-
mansdattningen, vilket kan leda till antingen en positiv
eller negativ riktning foér avkastningen jamfoért med
den allmdnna marknaden.

En rationell placerare ser framfor allt till att de grund-
laggande omstiandigheterna ar i skick: en riskniva som
ar lamplig for en sjalv, bra diversifiering, rimliga kost-
nader och langsiktigt genomférande. En sadan portfolj
kan bra skapas genom att placeraren samtidigt foljer
de principer for ansvarsfullt placerande som han eller
hon sjalv valt.
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Europeisk reglering och klassificering av finansiella
produkter

Ar 2021 trddde ett stort antal EU-forordningar i kraft,
som syftar till att 6ka och harmonisera upplysningar
kring sa kallad hallbar finansiering med avseende pa
investeringsprodukter.

Regleringen dr mycket omfattande, men tyvarr delvis
ocksa svartydlig. Till exempel ar de investeringsproduk-
ter dar det sker verklig finansiering av foretag, dvs. dar
investerarens pengar gar till foéretaget och kan anviandas
t.ex. for branschinvesteringar, inte atskilda fran produk-
ter dar vardepapper kops av andra investerare pa mark-
naden.

Regleringen och de jamforelser som gors utifran den
kommer dock sdkerligen i framtiden att 6ka bade varde-
pappersforetagens och investerarnas forstaelse for at-
minstone klimat- och miljofragor i samband med an-
svarsfulla investeringar.

Enligt EU:s reglering klassificeras fonder - och visserli-
gen dven andra investeringsprodukter - enligt foljande:

¢ Hallbara fonder. Bidrar till att uppna EU:s miljo-
massiga och sociala mal. De kallas ocksa for
"morkgrona” fonder eller mer tekniskt "artikel 9-
fonder" enligt forordningen om kommunikation om
hallbar finansiering.

¢ Fonder som framjar hallbarhetsfaktorer. Sadana
héar ”grona” eller ”artikel 8- fonder” framjar vid
sidan av sina ovriga egenskaper sadana egenskaper
som hanfor sig till miljon och samhallet. Sa star det
alltsa i upplysningsforordningen, men den prak-
tiska betydelsen varierar mycket fran fond till fond.

e Ovriga fonder. Dessa ”artikel 6-fonder” ar vanliga
fonder utan nagon sarskild policy for ansvarsfullt
placerande. Skillnaderna mellan exempelvis artikel
8- och artikel 6-fonder kan ibland vara ganska sma.

I framtiden kommer EU:s taxonomi, dvs. klassificeringen
av foretagens verksamhet pa grundval av hallbarhetskrite-
rier, att bidra till klassificeringen av fonder. Taxonomin ar
dock dnnu inte fardig och foretagens rapporteringen i an-
knytning till den kommer inte att starta ordentligt forran
2023.




Ansvarsfullt placerande hos Seligson & Co

Egna verksamheten visar vigen

Utgangsldget for ansvarsfullt placerande hos Seligson
& Co dr var egen verksamhet: att erbjuda ansvarsfulla
placeringstjdnster. Vart mal ar att maximera vara kun-
ders langsiktiga avkastning, och var verksamhet siktar
mot att uppna detta mal.

Darfér kommunicerar vi transparent och omfattande
om forvaltningen av vara kunders tillgangar. Vi publi-
cerar mer detaljer dn vad som é&r vanligt i branschen
betrdaffande fondernas innehav, arvoden, narkretsens
dgarandel osv. Vara fonder har olika ansvarsprofiler
och -mal. Var kapitalforvaltning utgar alltid fran kun-
dens onskemal och mal.

Vi ar ett finlandskt publikt aktiebolag som ingar i Lo-
kalTapiola-koncernen, och vi betalar vara skatter till
fullt belopp till Finland.

Fondernas ansvarsprofiler

Vi erbjuder vara kunder mdjligheten att skapa en
komplett placeringsportfélj med hjalp av vara brett
diversifierade och kostnadseffektiva indexfonder
Europa, Nordamerika, Asien och Finland, som alla ar
“grona” artikel 8-fonder, dvs. foljer kriterierna for
hallbar utveckling.

I enlighet med EU:s reglering om héallbar finansiering
krédvs av dessa fonders investeringsobjekt att de foljer
god bolagsstyrning och framjar egenskaper som ank-
nyter till miljon och samhallet.

Aktierna som ingar i indexen som de hdr fonderna
foljer har valts ut enligt de ESG-principer som fast-
stallts av indexproducenten. Vid definieringen av ak-
tier till vara fonder anlitar vi internationellt erkdnda
indexproducenter som utvecklar sin verksamhet lang-
siktigt och som ar 0ppna nar det gdller den urvalsme-
todik de tillampar.

Som namnts ovan dr placeringar i borsnoterade bolag
ett ratt svagt och indirekt satt att pdverka deras verk-
samhet. Nar vardepapper anskaffas pa marknaden gar
pengarna till de placerare som sdljer dem, inte till
bolaget. Det dr alltsa framst fraga om att investeraren
vdljer i hurdana bolag han eller hon vill vara med i.

Nagra av vara andra fonder har ocksa kriterier for
ansvarsfullhet som passar in i deras placeringspolicy,
men de dr inte, atminstone inte for tillfallet, fonder
for hallbar utveckling enligt EU:s regelverk. For dessa
fonder som varit verksamma ldnge betonar vi kontinu-
itet. En stor del av dem som placerar i fonderna har
kommit med redan fére det nuvarande regelverket och
vi vill sdkerstdlla att det inte sker nagra plotsliga for-
andringar i forvaltningen av deras medel.

FramoOver kommer vi att inféra &ven andra av vara
fonder i EU:s regelverk allt eftersom det dr mojligt
utan betydande fordndringar i de befintliga fondan-
delsdgarnas investeringsprofil.

Fondsortimentet

Vi foljer upp ansvarsfullheten for vart fondsortiment
framst genom en offentligt tillgdnglig jamforelsedatabas.
Vi anvdnder exempelvis Morningstars tjanst
(www.morningstar.fi) och bedéomningar som publiceras av
Suomen Sijoitustutkimus (www.rahastoraportti.fi). Detta
ger vara kunder mojligheten att via samma kalla sjalva
folja med vara fonders hallbarhet.

Vart mal ar att varje fond har en hallbarhetsklassificering
som ar hogre dn medelvardet i sin egen jamforelseklass.
Vidare ska vart fondsortiment i sin helhet hora till den
bésta tredjedelen av alla fonder.

En del av fonderna kan ha en extern orsak till en avvi-
kande bra eller dalig prestation (t.ex. ar tjanstens jamfo-
relsegrupp inte alltid relevant fér fondens placeringspoli-
tik). T sa fall letar vi efter ansvarsfullhetskriterier pa ett
annat satt eller sa beaktas inte den aktuella fonden i
granskningen av hela sortimentet.

Kapitalforvaltning

Var kapitalforvaltningsfond Pharos placerar huvudsaklig-
en i andra fonder. Pharos viljer sina placeringsobjekt sa
att fonden uppfyller samma Kkriterier for ansvarsfullhet
som hela vart sortiment.

Malet for Seligson & Co kapitalforvaltning ar att erbjuda
kunderna en sa bra placeringsupplevelse som mojligt, som
motsvarar deras langsiktiga placeringsmal och sarskilda
onskemal i anknytning till portf6ljens uppbyggnad.

Placeringsupplevelsen bygger alltid pa sakkunnig kundser-
vice. Faststdllandet av realistiska placeringsmal, portfolj-
forvaltningssattet samt vilka finansieringsinstrument som
anvands i kapitalforvaltningen och hur de fungerar ar
viktiga element.

Vi stravar alltid efter basta mojliga placeringsavkastning
for vara kunder. Vi balanserar kostnader och risker lang-
siktigt och systematiskt i forhallande till de fordelar pla-
ceraren efterstriavar. Principen dr dock enkel: de fordelar
som efterstravas maste uppviaga de kostnader och risker
som efterstravandet medfor. I praktiken kraver detta ofta
att man reflekterar 6ver sannolikheter och identifierar
olika scenarier for en osdker framtid.

Inom kapitalforvaltningen anvander vi framst placerings-
fonder och i synnerhet Seligson & Co:s indexfonder som
foljer kriterierna for hallbar utveckling. Naturligtvis tar vi
hansyn till kundens 6nskemal och mal d&ven med avseende
pa ansvarsprofilen, och vi anvander basta mojliga datakal-
lor och finansieringsprodukter for att analysera och im-
plementera dem. Vi gor inte nagon egen separat hallbar-
hets- eller ansvarsanalys.

Vi har undertecknat FN:s principer for ansvarsfulla inve-
steringar (UNPRI). Vi framjar dem i placeringsverksamhet-
en och via branschens samarbetsorganisationer, och vi
forutsdatter att vara partner inom Kkapitalférvaltningen
omfattar dem, om inte nagot annat sdrskilt avtalas for en
viss kund. Vi deltar ocksa i kampanjer for och informat-
ionsspridning om ansvarsfullt placerande-tillsammans
med andra placeringsorganisationer, forutsatt att sadana
kampanjer gagnar dem som placerar i vara fonder.
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