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Abstract

Sustainablénvestmentdiave without doubt grown rapidly the last few years. Stock funds have
recently implemented sustainability into their investments decisions and reallocated their assets
from fossil assets to more green and sustainable choices. The purpose of thistetstipus

the i mpact of stock fund reall ocations on th
a purposealesigned theoretical framework. The theoretical way to fundamentally analyze a
company's market valuation is through financial ratios, grige/earnings, price/booknd
price/salesandwi | | be this studyés platfor m.

The empirical data comes from over 400 Nord
years. Since there is not a definite definition of what a sustainable company is, theitud

use the stock funds own definit®of sustainability and theirholdingsare therefore to be

treated as sustainab@ompanies that are not allocated by any of the funds but listed on Nasdaq
Stockholm, are considered unsustainaflee data is prazssed and compared, usitige

c 0 mp a annual seports data figures, and presented with graphical tables and descriptions.

The result and findings of the study shows that there is an abnormally high valuation on
sustainable holdings in investment fundsmpared to the average valuation of Nasdaq
Stockholm. Two out of three financial ratios show that sustainable companies have a higher
valuation, and the more sustainable industries show similar reSuaksout of three financial

ratios show that sustainalcompanies have a higher valuation than unsustainable companies.

Hence, our conclusion is that sustainable companies have a higher valuatidwatukay
Stockholmin generalbut not a significantly higher valuation than the unsustainable companies.

Keywords: Sustainable investments, ESG, investment funds, stock valuation, financial ratios.



Sammanfattning

Implementering av hallbarhetsaspekter i investeringsbeslut &ar ett nytt fenomen pa
aktiemarknaden. Nya fenomen skapar alltid obalans i en tidigare balanserad marknad och i detta
fall innebar det att investerares kapital omallokeras till nya tillgangar, foémt bolag
verksamma inom fossila och ickérnybara tillgangar till istallet hallbara och utvecklande
bolag med framtiden for sig. Omallokeringar och sektorrotationer skapar kortsiktiga och aven
langsiktiga differenser i bolagens tidigare marknadsvéardeidet senaste decenniet har nya
lagar inforts och Sveriges storsta institutionella investerare har gjort stora férandringar i policys
och investeringsbeslut. Hallbarhet och hallbar utveckling ska fran och med nu innefattas i
investeringsbesluten.

Hallbara bolag ar av stort intresse for investerare, men risken ar att marknadsvarderingarna av
bolagen okat for snabbt och att forvantningarna pa framtida vinster blivit for hoga. Studiens
syfte ar att undersoka om det rader en rimlig vardering pa de bolaglesanstitutionella
investerarna definierar som hallbara bolag, samt om omallokeringar av kapital aterfinns i
branschernas nutidach historiska vardering. Givet syftet avser studien att bidra med ett
ramverk som kan anvandas for att understka eventiskieepanser pa raddande aktiemarknad

for investerare eller andra intressenter. Studien onskar dven bevisa att de hallbara bolagens
varderingar och forvantningar ar for hogt stallda, samt att riskerna kopplade till dessa
investeringar ar betydande och bos géor vikt i investeringsbesluten.

Studien avser genom ett eget konstruerat ramverk samla in och analysera empiri fran ett urval
av investeringsfonders bolag. Utvalda fonder definierar sig sjalva som hallbara och saledes aven
de ingdende bolagen. Empirilestar av nyckeltalsdata insamlade fran bolagens
arsredovisningar. De utvalda nyckeltal som anvands i studjeicafbook, price/earningsch
price/sales Analysen utgdrs av jamforelser mellan urvalet bolag som definieras som hallbara
och Stockholmshéres samtliga bolag for att hitta samband som kan tyda pa en 6vervéardering.
Tidigare forskning har funnit att hallbara bolag varderas lagre, samt att fondbolagens
kapitalfloden har stor betydelse for bolagens historiska och framtida avkastning.

Analysen avempirin har resulterat och eventuellt funnit belagg for att hallbara bolag har en
hogre vardering an de bolag som inte klassificeras som hallbara enligt fondbolagen. Bolag och
branscher som utpekas som hallbara per fondernas definition &ar bland annat
elekronikverksammaoolag. Det finns aven belagg for att de branscher pa Stockholmsborsen
som forknippas med hallbarhet har en betydande hdgre vardering an de branscher som inte ar
forknippade med hallbarhet.

Studien fann att hallbara bolag varderas hogreréfibara bolag och Stockholmsbérsen enligt
vissa av de jamforande finansiella nyckeltalen. Tva av tre nyckeltal visar att hallbara bolag har
en hogre vardering an Stockholmsborsen. Ett av tre nyckeltal visar att hallbara bolag har en
hogre vardering an dlibara bolag. Analys av resultatet visar pa att det existerar samband som
kan forklara och som tyder pa att det eventuellt finnghéilbar vardering av héallbara bolag.

Nyckelord: Hallbara investeringar, ESG, Investeringsfond, Aktievardering, Nyckeltal.



Forkortningar

CSR- Corporate Social Responsibiltyroretagens ansvarstagande i samhallet (miljo, etiska
och sociala)

ESG- Environmental, Social och Governanaddiljo, social och bolagsstyrning
FoU - Forskning och utveckling

OMXSPI- OMX Stockholm P} Stockholmsbdérsens alla bolag

OMXS30- OMX Stockholm 30 Stockholmsboérsens 30 mest omsatta aktier
P/B - Price/Book- Aktiekursen dividerat med bolagets eget kapital per aktie
P/E- Price/Earnings Aktiekursen dividerat med bolagets vinst per aktie
P/S- Price/Sales Aktiekursen dividerat med bolagets forsaljning per aktie
PRI- Principlesfor responsible investments

SASB- Sustainability Accounting Standards Board

UCITS - Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities
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1 Introduktion

Al en n2ra framtid, tidigare &n de f|
av kapital att skedo skriver Larry Fi
Blackrock, i sitt arliga vebrd publicerat januari 2020 (Fink 2020). | samma brev
presentear Fink nya initiativ for att satta hallbarhet i centrum for Blackrocks
investeringsstrategi. Strategin innebar bland annat att forvaltarens kapital ska
omallokeras bort fran investeringar som utgér hogre hallbarhetsi(iglieyr).
Samtidigt menar Michad&urry, en av de investerare som var forst med att forutse
finanskrisen ar 2008, att stora kapitalfloden fran fonder investerade i mindre
borsnoterade bolag har medfort att dessa bolag inte langre ar rimligt varderade
(Stevenson 2019). Kombinationen av &tpital omallokeras till hallbara
investeringar och att fondernas efterfragan paverkar bolagsvarderingen, skulle
utifran detta kunna foérandra varderingarna av hallbara bolag.

| nastfoljande avsnitt introduceras och diskuteras studiens bakgrund,
nyckelbegepp, och problematik

1.1 Bakgrund och problemformulering

Aktiemarknaden &ar en marknad dar investerare kan handla andelar av
aganderatter i bolag. En aktie, som ar en sort av vardepapper, ar en andel av ett
foretag. Genom att dga vardepapper far innehaveit att ta del av aktiens
framtida avkastning och eventuella utdelningar, samt ratten att rosta pa bolagets
bolagsstamma. Ett satt att investera i vardepapper ar genom en investeringsfond.
En investeringsfond &r en investeringsprodukt som gor det mnfdjtimvesterare

att kopa andelar av en samling vardepapper. En fondandel ger investeraren
agande Over en andel av fondens samlade tillgangar. Fondandelens varde foljer
forandringarna i de underliggande vardepappernas varde. Fonder kan vara
tilgdngsspedika, det Vvill sdga endast innehalla aktier, rantebarande
vardepapper, eller ravaror, men kan aven vara annu mer specifika.

Ett investeringsomrade som blivit allt mer efterfragat ar hallbarhet. Att en fond

ar hallbar innebér att den investerar i bolag samhansyn till aspekter inom ESG
(Fondbolagen u.a. 1). ESG star &nwironmenta(miljo), social (samhalle) och
governancebolagsstyrning) (Blackrock u.d.). | praktiken kan det innebara att
fonden valjer bort investeringar i bolag inom branscher okloss som inte

anses vara hallbara och istéllet endast valjer att investera i de bolag som de anser
vara hallbara. Fondbolag kan antingen sjalva ta stallning till hur de klassificerar
ett bolag som hallbart, alternativt folja existerande och standardisierdex och
klassificeringar (Fondbolagen u.a. 1).

En forutsattning for att kunna klassificera ett bolag som hallbart bolag ar att det
efterlever fortlevnadsprincipergoing concern. Fortlevnadsprincipen &ar en
redovisningsterm som forutsatter att ett pslaerksamhet kan fortga for alltid.
Principen kan &ven extrapoleras till att innefatta hallbarhetsaspekter, dar
Fagerstrom et al. (2016) menar att det inte gar att klassificera ett foretag som
hallbart endast utifran finansiella aspekter, utan att begtempfllbarhet aven
innefattar sociala, miljomassiga och teknologiska aspekter.
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De bolag och branscher som inte kan klassificeras som hallbara uppfyller inte de
grundlaggande kriterierna for definitionen hallbarhet. De definieras som icke
hallbara om bolagt eller branschen inte uppfyller ett eller flera av namnda
kriterier och kommer saledes att stéllas i motsats till de hallbara bolagen. Som
exempel kan bolag i oljeindustrin klassificeras som-icktbara bolag pa grund

av att deras verksamhet bidratf titsl&app av miljofarliga substanser, men aven

pa grund av att de nyttjar begransade fossila tillgangar, och darmed inte nar upp
till aspekten ongoing concernBolag inom dessa branscher passar darmed inte
in i investeringsomradet hallbarhet.

Flera under$kningar visar att konsumenter vill investera sitt kapital pa ett
hallbart satt (Finansinspektionen 2018). Detta stdds av en understkning av Hale
(2016), dar cirka halften av alla tillfrdgade svarade att de tog hansyn till hallbarhet
som faktor i sina bestsunderlag. Bland yngre generationer var andelen éver 80
procent (ibid.). Hale (2016) menar att denna demografiska fordelning kommer att
fa stor paverkan pa var kapital investeras nar dagens yngre generationer arver
kapital fran dagens aldre generatiofibid.). Detta kan aterkopplas till kapitlets

inledande citat av Blackrocks vd Larry
tidigare 2an de flesta tror, kommer en

(Fink 2020). Fink syftar pa de manga biljonemsander kommande decennier
kommer byta &gare och kontrolleras av generationer fédda pa a&81996

talet. Han menar att da dessa generationer vaxer in i maktiga roller som
beslutsfattare kommer de férandra varldens forhallningssatt till hallbarhe}.(ibid
Detta trendskifte syns redan, bland annat i den svenska branschféreningen
Fondbolagens arliga enkat om hallbara investeringar som sedan ar 2018 skickas
ut till svenska privatpersoner (Fondbolagen u.a. 2). Den huvudsakliga fragan i
enkaten handlar om hwvida privatpersonerna valt att investera i ndgon av sina
fonder pa grund av dess héllbara inriktning. Ar 2018 svarade 24 procent av
respondenterna att de valt nagon av sina fonder pa grund av dess hallbara
inriktning. Tva ar senare svarade 32 procentempondenterna att de valt nagon

av sina fonder pa grund av dess hallbara inriktning. Samma undersokning visade
att de tva framsta anledningarna till att manniskor valjer att investera i en hallbar
fond ar pa grund av att som privatperson inte vill investeranscher som anses
vara oetiska, eller att de tror att en hallbar investering skulle innebara en positiv
paverkan pa miljon och for manskliga rattigheter (ibid.).

Trendskiftet mot hallbara investeringar syns aven i statistiken som visar att
hallbarainvesteringar har fordubblats under perioden 22028 (Swedbank,
2018). Parisavtalet, en internationell gemensam 6éverenskommelse om att minska
koldioxidutslapp och som instiftades ar 2015 av FN (UNFCCC u.a.), kan vara en
bidragande faktor till denna trénEfter att avtalet tradde i kraft visade forskning
fran Pham et al. (2019) och Monastreolo de Angelis (2019) att
koldioxidintensiva tillgangar foll i varde. Monastreolo de Angelis(2019)
kommer aven fram till slutsatsen att tillgangar med laga kwidigslapp innebar
opportunistiska investeringsmdjligheter. Hale (2016) menar att trenden kan
sparas tillbaka till ar 2006 da PRPr{nciples for Responsible Investments)
bildades av FN. PRI ar en internationell och oberoende férening som foresprakar
ansvasfulla investeringar (UNPRI u.a. 1). PRI arbetar for att langsiktigt framja
sina ansluta medlemmar, ekonomin, samhallet och miljoén. Vid starten hade cirka
100 fondférvaltningsbolag anslutit sig till regelverket med ett sammanlagt
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forvaltat kapital om 6,Biljoner kronor (Hale 2016). Till ar 2020 hade PRI vuxit

till att inkludera 2372 olika forvaltningsbolag med ett sammanlagt forvaltat
kapital om 86,3 biljoner kronor (UNPRI u.a. 1). En underliggande drivkraft till
att kapitalinflodet har forandrats i denmlgning skulle kunna kopplas till de nya
reglementen och riktlinjer som EU utgivit. PRI:s regelverk aterfinns i dessa nya
riktlinjer som borjat implementeras pa Hliva. Taxonomi ar ett nytt verktyg
framtaget av EU och har inkrementellt implementeratsaft sakerstélla och
klassificera att ett bolag ar hallbart (Regeringen 2020). Riktlinjerna innebar att
fondbolag maste redovisa sina fonders klimatavtryck och exponering mot
hallbara bolag (Konsumenternas u.a.). Det kan resultera i att fonder efterstrava
att uppnd en sa hog rating som mojligt och darfor okar sin exponering mot
hallbara bolag. Hale (2016) menar dock att utbudet av hallbara
investeringsprodukter fortfarande ar relativt begransat. Detta pa grund av att det
ar svart for forvaltarna att hitach investera i tillrackligt manga hallbara bolag
som tillsammans uppfyller de formella krav gallande diversifiering som stalls pa
en fond. Det resulterar i att det standigt vaxande kapitalet i hallbara fonder drivs
mot de fa hallbara bolag som finns p#rldens aktiemarknader. | enlighet med
teorin om utbud och efterfraigan bor denna 6kning i efterfragan resultera i att
priset pa hallbara bolag okar. Kapitalfloden 6ronmarkta for investeringar i
hallbara bolag kan darfér medféra vissa skevheter géallandéniredgen av
bolagets finansiella vardering. Ett bolags finansiella vardering kan matas med
hjalp av nyckeltal for att beddma om ett foretag ar dyrt eller billigt. Traditionella
finansiella nyckeltal mater bland annat bolagets marknadsvéarde i relatd@assll
vinst, omsattning eller eget kapital.

Traditionella finansiella nyckeltal kan vara svara att anvanda for att bedoma en

rattvis vardering av bolaget om det existerar en divergens mellan utbud och
efterfrdgan. Detta skapar problem for den investerame & intresserad av att

investera i héllbara bolag. Marknadens prissattning kan skapa missvisande
forvantningar pa bolaget och riskerna forknippade med investeringen. Risken

med denna typ av investering ar om kapitalet som drivit upp aktiens pris istallet

stannar eller borjar floda ut fran aktien. Detta skulle enligt teorin om utbud och

efterfragan leda till det omvanda forhallandet dar aktiens pris sjunker. Investerare

kan darmed riskera att forlora investerat kapital. Detta scenario ar inte helt olikt

tdi gare s- kallade fAib°rsbubbl oro. Hi st or it
har existerat, och att de har en tendens att upprepa sig. Det senaste exemplet ar

fran aren 19972 0 0 3 d- Stockhol msb®°rsen- upplevde
bubbl ano. St siegunteodema gefod k5% pnocent. Tre ar efter att

toppen naddes ar 1999 foll borsen 59 procent, vilket resulterade i att nast intill

hela kursuppgangen utraderades (Carnegie 2019; Nasdaq OMX u.a. 1). Under

samma period i USA sag investerarna det araagka teknikinriktade
aktieindexet stiga hela DbDubbpaooemnstpr @EKN -
1999 var efterfragan pa informationstekhiserade bolag betydligt storre an

utbudet. Detta forhallande ledde till att priserna pa informationstédaidgen

okade bade mycket och snabbt. Varderingen nadde som hogst ett genomsnittligt

P/Etal om 156 for de amerikanska informationstekinikagen (VA 2015). Som

jamforelse varderas Stockholmsbodrsen genomsnittligt till etttd@/EBm 15

(Gietzelt 2015). Samtidigsom varderingarna 6kade blev allt fler investerare

tveksamma till informationsteknikolagen (ibid.). Detta ledde i sin tur till



minskad efterfrdgan pa informationsteki&lagen, och i enlighet med teorin om
utbud och efterfrdgan minskade aven prisedaktierna (Britannica u.a.).

Idag finns det lite forskningsdata kring vilka konsekvenser kapitalfléden innebar
for varderingen av hallbara bolag. Den existerande forskningen kretsar till stor
del kring andra aspekter relaterade till hallbara investeringar, framfor allt
gallande hur akastningen skilier sig mellan hallbara och idid@lbara
investeringar, bland annat fran Jain et al. (2019) och Krosinsky & Robins (2012).
Forskning inom de finansiella marknadernas prissattningseffektivitet fran bland
annat Israeli et al. (2017) och Irn@nSanders (2010) visar hur priseffektiviteten
forsamras av det okade kapitalinflodet i fonder, men studien utgar ifran att
forskning som specifikt undersoker detta forhallande for hallbara fonder och
bolag &r begransad. Detta innebar att det finns utrymatheutforska en
fragestallining som utreder om 6kade kapitalfloden till fonder med hallbara bolag
hojer de underliggande bolagens véardering pa lang sikt.

| nasta avsnitt presenteras studiens syfte och undersoékningsfragor.

1.2 Syfte och fragor

Syftet med studien &r att undersoka om boérsnoterade hallbara bolag kontra icke
hallbara bolag varderas olika av aktiemarknader och om varderingen
differentieras mellan olika branscher.

Undersokningsfragor:

~

6 Hur skiljer sig borsnoterade héllbara bolag aie-hallbara bolag, samt
Stockholmsboérsen i marknadsvardering?

6 Hur skiljer sig varderingen mellan héllbara branscher ochhciibara
branscher?

| n&sta avsnitt presenteras studiens avgransningar.

1.3 Avgransningar

Studien avgransas till att undersotkan dwenska fondmarknaden, mer specifikt

de fonder som marknadsfors som hallbarhetsfonder. Urvalet av borsnoterade
bolag i fonderna handlas pa de nordiska aktiemarknaderna. Avgransningarna i
studien anvands for att ge ett aktuellt och precist resultat ntifra
forskningsfragorna. Vidare avgransas studien till nyckeltalen P/B, P/E, och P/S
for att definiera ett brett perspektiv av bolagsvardering for bolag och branscher
som verkar inom ramarna fér hallbarhet. P& grund av att ramverk och riktlinjer
for hallbarhé definieras pa olika satt anvands ett egenkonstruerat ramverk for att
definiera hallbarhet gallande urvalet av fonder och bolag. For att undersékningen
ska ha aktuella siffror och resultat. har studiens tidsintervall for datainsamling
avgransats till peoden 20112019.



1.6 Disposition

Teoretisk
referensram

Metod

Resultat och
analys

Diskussion och
slutsats

Figur 1. Disposition.

| teorikapitletpresenteras studiens teoretiska
ramverk, med relevanta teorier och litteratur som
anvands for att stéarka studiens syfte och resultat.

I metodkapitlet beskrivs studiens vetenskapliga
ansats och den metodik som har anvants. Vidare
beskrivs hur empiri och data har samlats in och
bearbetatsvidare i kapitletfoljer en fullstandig
presentation av det empiriska material som ligger
till grund for studiens analys.

| resultat och analyskapitlefbljer en
presentation av studiens resultat, samt en kort
analys av resultaten.

| diskussionr och slutsatskapitletiskuteras
studiens resultat kopplat till studiens syfte,
fragestallning och arbetshypotes.



2 Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras studiens teoretiska referensram. Den teoretiska
referensramen representerar de perspektiv som studien utgar ifran och bestar av
fyra grundpelare. Relevant teori och litteratur kring varje grundpelare presenteras
och summeras tilen gemensam teoretisk verklighet. Slutligen sammanstalls
teorin och bildar en arbetshypotes.

2.1 Overblick av den teoretiska referensramen

Den teoretiska referensramen utgor olika aspekter och teorier vilka anvands for
att undersoka insamlad empiri. De aspekter som ligger till grund for studiens
perspektiv samt antaganden om den teoretiska verkligheten Hrstjfijtionella
forutsattningarfor fonder, (2) prissattningseffektivitet pa finansiella marknader,
(3) utbud, efterfragan och bolagsvarderiagh (4)hallbara bolag och hallbara
investeringar. Vidare kommer antaganden och teorier att mynna ut i en
arbetshypotes.

Teoretisk referensram

I !

2.2 Institutionella 2.3 Prissittningseffektivitet 2.4 Utbud, efterfragan och 2.5 Hallbara bolag och
forutsittmingar for fonder pé finansiella marknader bolagsvirdering hallbara investeringar

v v ¥ v

Tsracli et al. (2017) )
5-10-30 v iy Finansiella nyckeltal Going Concem

UCITS Utbud och efterfriga PRI/SASB

(2010)

2.6 Teoretisk verklighet och arbetshypoteser

Figur 2. Teoretisk referensram.

Den teoretiska referensramen innefattar fyra grundpelare. Dessa grundpelare
lankas samman (visas med pilar) och utgor tillsammans studiens perspektiv pa
den teoretisk verkligheten. Resultatet mynnar ut i en arbetshypotes.

2.2 Institutionella forutsattningar for fonder

En fond bestar av flera olika underliggande vardepapper. De underliggande
vardepapperna kan vara aktier, obligationer, ravaror med mera. Det finns fonder
som blandar flera typer av tillgangar, men majoritéestar av endast en kategori

dar exempelvis en aktiefond endast innehaller aktier. Fonder brukar dven delas in
i jurisdiktioner, som exempelvis Sverige eller USA, samt branschkategorier som
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exempelvis teknik eller fastigheter (Fondmarknaden u.dDessa
kategoriindelningar gor det mgjligt for investerare att valja var deras kapital ska
placeras, aven om en fondforvaltare fattar de detaljerade besluten. Privatpersoner,
foretag och organisationer kan kdpa fondandelar av ett fondbolag. En fondandel
ger innehasren indirekt aganderatt dver en andel av fondens underliggande
vardepapper. De flesta fonder ar sa kallade 6ppna fonder, vilket innebér att nya
fondandelar skapas och séljs till képaren. Darav kan en fonds storlek vaxa relativt
obegransat. D& nya fondartaleskapas kommer fondens kapital att vaxa, vilket i

sin tur investeras i fondens underliggande vardepapper. Storleken pa fonden
begréansas darav endast av tillgangen pa underliggande vardepapper. Pa den
svenska Stockholmsborsens Large Cap, Mid Cap, sawit Sap finns det totalt

385 noterade bolag (per 262@-08). For en fond som ar reglerad till att endast
investera i aktier pa den svenska marknaden ar fondens underliggande tillgang av
vardepapper begransat till dessa 385 bolag.

EU implementerade ar 1985 det forsta direktivet for vardepappersfonder,
Undertaking for Collective Investment in Transferable Securtlé€ITS, som

ar 2004 lagstiftades i Svedg(Fondbolagen, u.a. 3). Malet med UCITS och
lagstiftningen (2004:46) ar att skapa ett gemensamt regelverk for hela EU for att
starka konkurrensen mellan fonderna, samt skapa ett kollektivt skydd for
investerarna. Reglerna for fondbolagen revideras st paverkas av
marknadsutvecklingen. UCITS innefattar aven en ersattningspolicy och
sanktioner, samt har som malséattning att minska differensen mellan nationer
(ibid.). Trots UCITS hoga regulatoriska standard stalls daremot inga krav pa att
inkludera E&-aspekter i beslutsprocessen (Ahlstrom 2019).

Enligt fondlagstiftningerb-10-40 maste en fond besta av minst 16 olika bolag,

dar ett bolag far sta for max 5 procent av fondens varde (Pahlson 2018). En fond
far ha bolag som 6verstiger 5 procent av fonderde, upp till 10 procent om

det sammanlagda vardet av dessa bolag som éverstiger 5 procent inte bestar av
mer an 40 procent av fondens véarde, det vill sdga en fond far ha 4 olika bolag till
vikten 10 procent. En fond som aven investerar i rantor f& Hadarre an 16
innehav da rantor ar en sékrare tillgang (ibid.). En fond har majlighet att investera
globalt och har ingen lagstiftad begransning pa hur marknauth
branschdiversifierad fonden ska vara, utan fondbolagen har sjalva valt att namnge
och lkegransa sina fonder till olika branscher och marknader, till exempel USA
inriktad eller teknikinriktad fond. De inriktade fonderna har aven ofta egna
begransningar for hur mycket de far exponera sig mot olika markrizoieer

kan inte &ga mer an 0ocent av ett enskilt bolag eftersom det skulle tvinga dem

till att lagga bud for att kopa hela bolaget (Nasdaq B)a.De bolag som
fondforvaltare anser vara mest hallbara och mest passande att dga for fonden ar
darmed oftast inte tillrackligt stora for &tstorst plats i fonden. En fond har inte

alltid mojlighet att investera i de bolag som anses vara mest hallbara pa grund av
att ingen marknadsaktor ar beredd att sélja en tillracklig mangd aktier.

2.3 Prissattningseffektivitet pa finansiella marknader

En nara beslaktad investeringsprodukt till investeringsfonden ar en sa kallad
borshandlad fondTill skillnad fran den traditionella investeringsfonden kan
borshandlade fonder handlas dagligen pa fondmarknaden. | évrigt ar likheterna
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mellan de bada fondtgpna stora. Pa grund av att borshandlade fonder ar ett mer
utbrett fenomen i framfor allt USA har mycket forskning kring dem gjorts, inte
minst gallande deras paverkan pa aktiemarknadens priseffektivitet. Kapitalfloden
fran borshandlade fonder stod under2817 fér 30 procent av den dagliga
handlade volymen pa varldens bdrser (Israeli et al. 2017). Israeli et al (ibid.)
identifierar flera tidigare formulerade modeller som undersoker
prissattningseffektiviteten pa marknaden. Samtliga modeller kommer atfa fr

till att ett Okat agande av boérshandlade fonder kommer att leda till forsamrad
prissattningseffektivitet pa lang sikt. Israeli et al.:s (2017) egna studie nar samma
slutsats. Denna typ av kapitalfloden har befunnits ha en drivande paverkan pa de
underlggande tillgangarnas marknadspriser (Israeli et al. 2017; Glosten et al.
2016; Zou 2019).

Ett konkret exempel pa denna typ av kausalitet kan ses i en studie av Irwin &
Sanders (2010) som understkte priserna pa ravaruderivat kopplat till
kapitalfloden frarbérshandlade fonder. Ravaruderivat ar ett vardebevis som ger
agande av en ravara, detta till skillnad fran en aktie som ger dgande av en andel
av ett bolag. De delar daremot samma forutsattningar nar det galler handel pa
finansiella marknader. Innan finskrisen ar 20082009 Okade priserna pa
ravaruderivat snabbt (Irwin & Sanders 2010). Denna tillvaxt skedde samtidigt
som flera nya indexbaserade investeringsprodukter, framst bérshandlade fonder,
med ravaruderivat som underliggande instrument lanseradasgah kapital.
Nettoinflodet av kapital beraknas till omkring 100 miljarder dollar under perioden
2004 2008. Den enkla slutsatsen som kan dras fran detta ar att det stora inflodet
av kapital satte den vanliga marknadsprincipen om utbud och efterfragpel ur
(ibid.). Denna till synes tydliga korrelation mellan ravaruderivatens
prisutveckling och bdrshandlade fonders kapitalinflode har startat en debatt om
fonders paverkan pa marknadens prissattning (ibid.). En studie av Babalos et al.
(2019) undersokte ur kapitalinfloden till fonder korrelerade med
aktiemarknadens avkastning under perioden 2R005. Studien pavisar en
signifikant kausalitet mellan fondernas kapitalfloden och aktiemarknadens
avkastning, men endast efter finanskrisen i september ar Bab8los et al.
(2019) drar slutsatsen att perioder dar marknaden upplever langreeligrp
nedgangar kan vara drivna av fondhandel, snarare &n fundamentala ekonomiska
faktorer.

2.4 Utbud, efterfragan och bolagsvardering

Handel med vardepapper pa finansigharknader baseras pa den traditionella
teorin om utbud och efterfragan (Britannica u.d.). Utbud och efterfragan visar
relationen mellan priset som kopare ar villiga att betala och séaljare ar villiga att
salja for. Priset satts saledes dar jamvikt odepians finns mellan parterna. Da
efterfrdgan ar storre an utbudet kommer priset pa vardepappret att 6ka, och
tvartom kommer priset pa vardepappret sjunka om utbudet ar storre an efterfragan
(ibid). Ett bolag vars aktier ar bérsnoterade blir konstant varde det samlade
utbudet och efterfraigan som rader pa aktiemarknaden. Varderingen baseras pa
marknadens forvantningar pa bolagets férmaga att generera framtida vinster,
samt vilka risker som finns kopplade till bolagets fortsatta verksamhet. P& grund
av en fonds relativa storlek finns risken att dess efterfragan ar storre an det



aktuella marknadsutbudet, och att priset pa det handlade vardepappret Okar.
Darmed Okar aven varderingen i det underliggande bolaget.

Ett bolags vardering brukar matas genom fgialle nyckeltal. Ett finansiellt
nyckeltal mater relationen mellan olika finansiella d&lara vanliga nyckeltal
mater ett bolags marknadsvarde i relation till de finansiella data som aterfinns i
bolagets rakenskaper. Det forhallande som nyckeltalearrbatkar kallas for
multipel. En multipel anges oftast som ett absolut tal.

P/Etalet som ar ett av de vanligare nyckeltalen mater ett bolags aktiekurs (P for
APriceo) genom dess vinst (E f°r #AEarning.
ar 5 resulteradet i ett P/Etal om 20. Detta kan beskrivas som att bolagets

vinstmultipel ar 20. Denna multipel kan anvandas for att analysera hur bolagets

framtida vinster véarderas jamfort med sitt eget historiska snitt samt mot
branschkonkurrenter. En hogre vinstnpadijamfort med tidigare ar eller jamfort

med branschkonkurrenter brukar signalera att aktiemarknaden forvantar sig att

bolagets vinster kommer vaxa mer an tidigare eller mer an dess konkurrenter.
Vinstmultipeln P/Etal méater darav aktiemarknadens forvamgar pa bolagets

framtida vinster. Det historiska genomsnittet for hela Stockholmsbérsens ar ett

P/Etal om 15 (Soderbergpartners, 2015). Nagra andra vanligt forekommande

nyckeltal & P/Bal som mater kvoten mellan bolagets aktiekurs och dess

redovisadee get kapit al ( B -t&l 3om méatd& &votendamellan s a mt P/
bol agets aktiekurs och dess oms2ttning (S

Det finns manga studier som mater varderingar genomta?/IP/B+tal, P/Stal

och manga andra nyckeltal. Trots detta finns blandeadeggillande vilket eller
vilkka nyckeltal som &r bast lampade for generell bolagsvardering pa en
aktiemarknad. Sehgal & Pandey (2010) menar att vinstrelaterade nyckeltal som
bland annat P/Ealet ar bast lampat for att forklara varderingen av en marknad
och for att forutspa framtida aktiekurser. Daremot nar de aven slutsatsen att olika
marknader forklaras bast av olika nyckeltal. Bland annat forklarades
sydamerikanska marknader bast av-RlEoch asiatiska aktiemarknader bast av
P/B-tal (ibid.). Penman @96) menar daremot att RtBlet battre aterspeglar
formagan att generera framtida vinster eftersom nyckeltalet inte ar bundet till en
dgonblicksbild. Detta grundar sig i att Pt@et hamtas fran balansrakningen, och
P/Etalet hamtas fran resultatraknimgeP/Etalet visar darmed endast en
overblicksbild av ett bolags arsvinst, medan-Rit visar bolagets eget kapital
som ackumulerats over tid. Liu et al (2002) fann R#&Etalet hade minst
korrelation med aktiekurser i en jamforelse av bland annaedwg/tkeltalen. De
visade samtidigt att nyckeltal baserade pa vinstrelaterade matt, dafsiatal
ochP/B-tal, bast forklarar aktiekurserna pa en marknad (ibid.). | en studie gjord
av Bengtsson (2008) undersoktes kvotvardet mellan fastighetsbolags
marknadsvarde och egna kapital, det vill s®gB-talet.Bengtsson (2008) menar

att P/B ger ett kvotvarde som enkelt gar att jamféra mellan bolag och branscher,
och som kan ge en forklaring till varfor de differentierar sig. Sambandet mellan
marknadsvarde ocleget kapital kan darmed anvandas for att studera om
aktieplacerare utgar ifrAn foretagets redovisade egna kapital i dess
investeringsbeslut (ibid.). For att studera marknadsvardering i relation till
hallbarhet kan Bengtssons (2008) teori BfB tillampas.En korrelation 6ver en



langre tidsperiod skulle kunna indikera att aktieplacerare anvander foretagets
hallbarhet som en aspekt i deras beslutsunderlag.

Hassel et al. (2005) studerade detta forhallande med utgdngspunkten att ett bolags
marknadsvarde skullgpegla bade dess ekonomiska resultat samt miljomassiga
prestanda. Modellen som Hassel et al. (2005) anvander for att reda ut detta
forhallande utgar ifrdn PARalet i relation till miljomassig hallbarhetsprestanda.

For att mata den miljomassiga hallbadpeestandan anvands ett index framtaget

av ett externt foretag. Studien kommer fram till att miljomassig
hallbarhetsprestanda har emegativ korrelation med P/Bal pa
Stockholmsborsen. Resultatet visar att en hég hallbarhetsprestanda 6verlag leder
till ett lagre marknadsvarde. Hassel et al. (2005) drar slutsatsen att investerare
inte varderar en hogre hallbarhetsprestanda pa grund av de kostnader som
hallbarhetsarbetet kan medféra (ibid.). Som forslag till vidare forskning
proponerar Hassel et al. (200%) andersoka hallbarhetsprestanda i relation till

fler parametrar, daribland bolagets vinst och omséattning.

2.5 Hallbara bolag och hallbara investeringar

Det finns manga olika definitioner av hallbara bolag, men det finns konsensus nar
det kommer till devergripande parametrarna som ska beaktas for att bolag ska
klassificeras som hallbara. Finansbranschens konsensus beaktar daremot endast
delar av alla verklighetens komplexa bild av vad begreppet hallbarhet innebar
(Cullen et al. 2020). Fortlevnadsprineipar en forutséattning for att ett bolag ska
definieras som hallbartPrincipen kan &ven extrapoleras till att innefatta
hallbarhetsaspekter, dar bolaget inte kan fortleva om det inte uppfyller samtliga
hallbarhetskriterier (Fagerstrom & Hartwig 2016). Dgdr darfor inte att
klassificera ett foretag som hallbart endast utifran finansiella aspekter, utan
begreppet hallbarhet innefattar dven de sociala, miljdméassiga och teknologiska
aspekterna (Fagerstrom et al. 2016). Social hallbarhet handlar om manniskans
behov gallande bland annat halsa, utveckling och kultur (Ammenberg 2012).
Miljomassig hallbarhet handlar bland annat om att minimera manniskans
klimatpaverkan och bevara den biologiska mangfalden (ibid.). Den miljomassiga
hallbarheten &ar den aspekt sorttexade yttersta ramarna for manniskans fortsatta
existens (Ammenberg 2012), och &r saledes avgorande for att
fortlevnadsprincipen 6verhuvudtaget ska kunna betraktas som uppfylld. Den
teknologiska aspekten for fortlevnadsprincipen innefattar enligt Fedyarst al.

(2016) den viktiga indirekta betydelsen att foretag investerar i FoU, till exempel
produktutveckling, och gor avskrivningar pa investeringarna (ibid.). De bolag och
branscher som inte kan klassificeras som hallbara uppfyller inte de
grundlaggand kriterierna for definitionen hallbarhet. De definieras som-icke
hallbara om bolaget eller branschen inte uppfyller ett eller flera av namnda
kriterier och kommer séledes att stallas i motsats till de hallbara bolagen. Som
exempel kan bolag i oljeindustrklassificeras som ickiedllbara bolag pa grund

av att de bland annat nyttjar begransade fossila tillgangar, och darmed inte féljer
fortlevnadsprincipen.Fortlevnadsprincipen uppnas inte heller pa grund av
samhalleliga strukturella forandringar, soméempel att beroendet av olja har
upphort, eller tvingande forandringar orsakade av de miljdmassiga
konsekvenserna som fortsatt oljeférbrukning innebar.
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Vilka branscher och investeringar som kan anses hallbara grundar sig bland annat
i ramverk och policydran Principles for Responsible Investments (PRI). PRI ar

en oberoende forening som grundades av FN ar 2006 (UNPRI u.&. 1). PRI:s syfte
ar att fa institutionella forvaltare att inkorporera hallbarhetsfragor i dess
investeringsbeslut, samt att aktivt arbatad hallbarhetsfragor i de investerade
bolagen. Fondbolag som ar anslutna medlemmar uppmanas att folja PRI:s sex
principer. For institutionella investerare innebar principerna:

1. Attinkorporera hallbarhetsfragor i investeringsanalys och beslutsfattande.

2. Att vara aktiva agare och inkorporera hallbarhetsfragor i sina
agandepolicys.

3. Att efterstrava att de bolag de investerar i redogor for hallbarhetsfragor pa
adekvat satt.

4. Att framja acceptans och implementation for Principerna for hallbara

investeringar inm investeringsbranschen.

Att tillsammans arbeta for att effektivt implementera Principerna.

Att rapportera vara forehavanden och framgangar gaéllande

implementationen av Principerna.

oo

Principerna &r menade att likrikta institutionella investeringar med &léatsh
intressen (UNPRI u.d 2). Principerna ar daremot av en generell karaktar och
erbjuder inga specifika parametrar om vad som utgor ett hallbart bolag. Istéllet
erbjuder PRI flera verktyg som kan hjalpa institutionella investerare att utforma
sina egnaolicys for hallbara investeringar. Det ar darmed upp till varje medlem
att sjalva utforma en policy for hallbara investeringar, men utifran vissa riktlinjer
och stéd fran PRI.

Mer konkreta principer och parametrar som bor beaktas vid klassificering av
hdlbara bolag gar att hitta i SASB:s (Sustainability Accounting Standards
Board) ramverk for hallbar redovisning (SASB u.a. 1). SASB ar en
internationell organisation som stodjer foretag i deras hallbarhetsredovisning
(SASB u.d. 2). SASB erbjuder ett guid@ramverk som kan anvandas
individuellt eller tilsammans med andra redovisningssystem. Ramverket skapar
underlag for beslutsfattande i hallbarhetsfragor, samt forenklar foretagets
hallbarhetskommunikation till olika intressenter (SASB u.a. 3). SASB:s
ranverk delas in i kategoriermailjo, socialt kapital] humankapital

affarsmodell och innovatigrsamtedarskap Kategorierna ar i sin tur indelade i
de underkategorier som SASB anser vara bredast och mest rel®digata.
innefattar hur foretagets verksamhet paverkar miljon, samt vilka finansiella
konsekvenser det kan inneb&acialt kapitahandlar om hur féretagets
verksamhet bidrar till samhéllet och dess intressenter. Detta innefattar bland
annat fragor relateraddl tmanskliga rattigheter, produkternas tillganglighet,
prisvardhet, ansvarsfull marknadsforing, och kundernas integritet.
Humankapitahandlar om foretagets handhavande av dess personal i fragor
relaterade till produktivitet, hdlsa och sékerhet, samt kuAtiidrsmodell och
innovationhandlar om hur social och miljomassig hallbarhet integreras i
foretagets produktutveckling och produktionsprockesdarskaphandlar om

hur foretagets ledning hanterar risk, sdkerhet, vardekedjor och samarbeten,
konflikter, cch korruption (ibid).
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2.6 Teoretisk verklighet och arbetshypoteser

Den teoretiska verkligheten grundar sig i den grundlaggande teorin om utbud och
efterfragan. Utbud och efterfragan kan hamna i obalans pa finansiella marknader
pa grund av storainvesteringsfloden fran investeringsfonder. Stigande
efterfragan for hallbara fonder kombinerat med le¢gransat utbud av hallbara
bolag kommer enligt teorin om utbud och efterfragan leda till stigande
marknadsvarden for hallbara bolag. Bolag definiss hallbara utifran bland
annat de principer for hallbara investeringar som utarbetats av PRI. Principerna
for hallbara investeringar definierar aven bolag verksamma inom branscher med
hoga hallbarhetsrisker som ohdllbara. De fyra perspektiveingtijutionella
forutsattningar for fonder(2) Prissattningseffektivitet pa finansiella marknader

(3) Utbud, efterfragan och bolagsvarderiogh (4)Hallbara bolag och héllbara
investeringarbildar tillsammans studiens teoretiska verklighet.

Utifran den teoreska verkligheten formuleras tre arbetshypoteser:
1. Hallbara bolag kommer varderas hogre an Stockholmsborsen.
2. Hallbara bolag kommer varderas hdgre an ohallbara bolag.

3. Bransch har betydelse for vardering av héllbara bolag, ohdllbara bolag,
samt Stockholmsbéen.

| n&sta kapitel presenteras studiens metod.
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3 Metod

| detta kapitel beskrivs studiens vetenskapliga ansats och den metodik som
anvants for insamling av empiri. Vidare foljer en fullstandig presentation av det
empiriska material som ligger till grund for studiens analys. Det empiriska
materialet som presenteras tiam om hur svenska fondbolag definierar hallbara
bolag, vilka fonder och bolag som valts ut for studien, samt vilka nyckeltal som
anvands i analysen.

3.1 Vetenskaplig ansats

Studien anvander sig av en deduktiv forskningsmetod, innebérande att studien
utgar ifran teorier och data inom omradet for att komma fram till en hypotes
(Bryman & Bell 2011). Den deduktiva forskningsprocessen kategoriseras som en
teoriprovande process. Eftersom studien utgar fran den existerande teorin och
multipla hypoteser utvecitie fran teorin, anses ansatsen som lamplig.)ibid

Hypoteser
Teori — Hypoteser — Datainsamling —» Resultat — forkastas / —»
bekraftas

Omformulering
av teort

Figur 3. Deduktiv forskningsmetod. Egen bearbetning

Hypoteserna grundar sig i teorier och resultat fran bland annat Israeli et al (2017),
Zou (2019), Babalos et al. (2019), Haket al. (2005) och Ammenberg (2012),
samt data fran bland annat Hale (2016). Nar hypoteserna har utformats fortskrider
studien till att avgransa urvalet av fonder och bolag. Utifran urvalen samlas data
in i form av finansiella nyckeltal for bolagsvarihey fran bade héllbara och icke
hallbara bolagEfter att data har insamlats och bearbetats testas studiens hypotes
for att se om den stods eller om den ska forkastas. DA studien arbetar med
kvantifierbara data ar deduktion en battre ansats eftersorasdéerar ett mer
precist resultat. Med deduktiv ansats finns aven mojlighet att forklara kausala
samband mellan variabler. For att hypotesprovningen ska uppna ett sa objektivt
resultat som majligt krdvs en stor mangd data. Den valda forskningsmetoden ar
ett bra angreppssatt for en kortare studie som kraver ett stort antal data.

3.2 Vetenskaplig metod

Syftet med studien ar att hitta stod och matbara resultat for arbetshypotesen att
héllbara bolag ar hogre varderade jamfort med-fedébara bolag dar de hallbara
fondernas kapital bidragit till detta forhallande. Eftersom studien avser att
bearbeta datédr att uppfylla stallda arbetshypoteser anvands en kvantitativ
forskningsmetod. Malet med studien ar att hitta eventuella monster och matbara
data som har relevans for studiens syfte. Utifran statistik och diagram baserade
painsamlade datar avsikten dthitta negativ korrelation mellan hallbara bolag
jamfort med ohallbara bolag och Stockholmsbdrsen.
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3.3 Datainsamling

Studien har anvant sig av olika databaser for insamling av relevant data, dar det
primara malet varit att hitta data i form av varden &amhanteras och bearbetas
genom det teoretiska ramverket. Studien utnyttjar bade pronkisekundardata.
Primara data avser insamlad information fran fonders och bolags
arsredovisningar samt data fran blandade dataleverantorer. Sekundardata
innefattar etenskapliga artiklar och tidskrifter hamtade fran internet. Avanza
Bank ar en av de kallor som anvants for att filtrera fram vilka fonder som
marknadsfors som hallbara. Avanza Bank &r en av Sveriges storsta agenter for
borshandel (Avanza u.d.), och regnet®rar med sina 6ver en miljon kunder en
vasentlig del av den svenska fondmarknadens &agande och darmed studiens
population av hallbara fonder.

Studiens avgransningar har anvants for att filtrera fram de fonder som &ar mest
relevanta for studiens syfte. Kipletterande information géallande vilka fonder
som marknadsfors som héllbara har samlats in fran blandade svenska fondbolags
hemsidor. Med hjalp av Morningstar har studiens utvalda fonders habains
arsredovisningar hamtats for att samla in information respektive fonds
fullstandiga aktieinnehav. Morningstar betygsatter och tillhandahaller
information om varldens fonder (Morningstar u.d.). Finansiella data i form av
nyckeltal for fondbolagens samtliga aktieinnehav har samlats in via
dataleverantoren @sdata. Borsdata ar en dataleverantér som tillhandahaller
finansiell information for mer an 10 000 aktier och instrument globalt (Borsdata
u.d.). Finansiella data kommer att anvandas i studiens sammanstallande ramverk
for vardering av de innefattande bgéden.

Studiens sekundardata har huvudsakligen utgjorts av vetenskapliga artiklar, med
inslag fran Internetkallor for att stodja de vetenskapliga argumenten.
Vetenskapliga artiklar utgor basen for studiens teori och problemformulering.
Litteraturen som harrwants har tillhandahallits geno@oogle Scholarsamt
Sveriges Lantbruksuniversitets databaséfeb of Scienceoch Scopus
Kompletterande litteratur har hamtats fran relevanta artiklar producerade av
blandade finansiella tidskrifteKompletterande information fran artiklar och
Internetkallor har anvants for att stodja teoretiska argument, for aktieanalys, samt
relevant information géllande fondch aktiemarknaderf0r att bearbeta den
insamlade empirin fran studiens utvalda tjanstrMicrosoft Excel anvéants for

att sortera och sammanstalla, samt for att berékna studiens resultat.

Undersodkningspopulationen ar avgransad till nordiska borsnoterade bolag som
ingar som innehav i minst tre svenska hallbara fonder vid tidpunkter12519

31. De héllbara fonderna utgors av ett urval om 14 fonder fran nio olika
fondbolag, dar fonderna alla marknadsférs som hallbara av respektive dgande
fondbolag. Undersokningspopulatiormnhallbara bolagar att se Bilaga 1och
fondpopulationen géar atse i Bilaga 3 Jamforelsepopulationemkluderar
samtliga bolag som &r noterade pa Stockholmsbdrsens Large Cap, Mid Cap, och
Small Cap vid tidpunkten 20182-31. Jamforelsepopulationen gar att Bédaga

2. Populationen understks i sin helhet och Kklassifis darféor som en
totalpopulation. Totalpopulationen beskrivs genom deskriptiv statistik med
kvantitativa variabler.
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3.4 Urval av fonder enligt studiens avgransning

Studien 2r avgr2nsad till fonder som mar k.
svenskadndbolag. Pa grund av studiens tidsh resursbegréansningar, samt den

svenska fondmarknadens fordelning av marknadsandelar, har nio av Sveriges

storre fondbolag valts ut for undersdkningen. De fonder som de nio utvalda
fondbol agen mar knaaod s¥ Pr deormorfidet | saorm v a
undersokningen. Detta urval grundar sig i det empiriska antagandet att investerare

som vill investera sitt kapital pa ett hallbart vis sannolikt kommer att vanda sig

till nagot av de utvalda fondbolagen pa grund av dems sharknadsandel.

Studiens urvalsprocess efterliknar den process som en investerare genomfor for

att hitta hallbara fonder. Detta genom att besdka de utvalda fondbolagens

hemsidor och identifiera vilka fonder som fondbolagen marknadsfér som

hallbara. De dnder som marknadsférs som hallbara har darefter filtrerats ut for

att battre passa studiens kriterier, det vill saga att fonderna priméart ska innehalla

svenska aktier. Fonder som investerar i andra typer av vardepapper som till

exempel obligationer ellerandra fonder har exkluderats. Fonderna ar
sammanstélldaBilaga 3

For att narmare undersoka hur fondbolagen definierar hallbara investeringar
genomfordes en datainsamling fran nio stora svenska fondbolag som erbjuder
aktiefonder som marknadsfors somlbata samt primart investerar i svenska
bolag. Data som primart samlades in gallde nyckelorden for respektive
fondbolags hallbara investeringar, ofta forekommande begrepp, samt vilka
branscher som de olika fondbolagen valde att exkludera pa grund av
hallbahetsrisker. Data ar insamlad fran respektive fondbolags hemsidor och
kompletterande information har hamtats fran PRI:s hemsida. Samtliga insamlade
data finns sammanstalld i tabellforrBilaga 4.

3.5 Urval av bolag

| foljande avsnitt presenteras studienval av hallbara bolag och ohallbara bolag
och vilkaexkluderingaisom utforts med avseende pa studiens avgransningar.

3.5.1 Urval av hallbara bolag

De utvalda fonderna ager totalt 408 nordiska bolag. Detta kan stallas i relation till
Stockholmsborsertstala antal bolag om 384 (2088-17). Forhallandet innebar

att om studien inte goér vidare avgransningar gallande vilka bolag som definieras
som hallbara kommer det slutgiltiga resultatet inte innebara nagon
varderingsskillnad mellan de hallbara bolageh Stockholmsbdrsen i Gvrigt.
Utbver detta ar det inte relevant att inkludera bolag som endast &gs av ett fatal
fonder i urvalet. Studien utgar ifran antagandet att en enskild fond inte ensamt
kan driva upp kursen och varderingen av ett bolag i sammaakising som ett
storre antal fonder tillsammans. Detta pa grund av att en fond inte kan aga mer
an 10 procent av ett enskilt bolag. | urvalet av bolag som studien klassificerar
som Ah-11lbarad kommer endast de som @gs a
att inkluderas. Detta innebar até fonde tillsammans teoretiskt kamaximalt
aga30 procent av varje enskilt bolag, vilket representerar en hog andel av det
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totala dgandet, ockan uppna demenerella budpliktsnivan. Ur ett empiriskt
perspektiv kan det anses rimligt att de bolag som i hogst férekommande
utstrackning klassificeras som hallbara ocksa ar de som arbetar mest hallbart.
Utifran dessa kriterier filtreras urvalet av hallbara bolad fian 408 till 48.
Urvalet av hallbara bolag gar att sgilaga 1.

Ett problem med denna urvalsmetod ar férekomsten av sa kallade
Al i kviditetsinnehavo. Likviditetsinnehayv
att kopa eller salja (Pollet & Wilson 2008pa investerare vill plocka ut sitt
kapital ur en fond maste fondbolaget ha tillgang till kapital som de kan betala ut
till investeraren. Om fondens kapital &r uppbundet i aktier maste fondbolaget sélja
aktier for att frigora kapital om de fria likvida when inte racker. Om marknaden

inte erbjuder sig att kdpa tillrackligt manga aktier som fonden behover sélja for
att tacka det kapital som investeraren vill plocka ut sa kan fonden inte uppfylla
sin skyldighet till investeraren (ibid.). Fonden riskeraméat forlora pengar om
marknaden inte erbjuder tillrackligt hog likviditet i aktieinnehav som maste saljas
for att tacka kapitalutfloden. Fonden maste acceptera det pris som bestams av
marknaden, och i enlighet med teorin om utbud och efterfragan komisesrga

aktien att sjunka om fondens séljflode ar storre an marknadens kopkraft. For att
inte riskera detta anvander sig manga fonder av likviditetsinnehav. Ett
likviditetsinnehav brukar vara ett stort bolag dar en stor andel av bolagets aktier
dagligen landlas pa aktiemarknaden. | tider av stora utfloden av kapital fran
fonden kan de da enkelt sélja aktier av sina likviditetsinnehav. Riskerna kopplade
till felaktig prissattning av aktierna, samt risken att inte kunna tacka
kapitalutflodet fran fonden mikar darmed om fonden &ager likvida aktier.

Studiens urvalsmetod dér bolag klassificeras som hallbara om de &gs av minst tre
av fonderna i urvalet riskerar att bli missvisande om vissa aktier &gs pa grund av
dess hoga likviditet snarare an dess hallbaphestanda. Studiens grundlaggande
antagande att de mest hallbara bolagen ar de som &gs av flest hallbara fonder kan
darmed ockséa vara missvisande pa grund av forekomsten av likviditetsinnehav.
For en mer rattvisande klassificering 6ver vilka bolag someat imallbara, och
darmed mest aktuella for att besvara studiens fragestéllningar, kommer flera
justeringar gallande wurvalet av bolag att goras. For att justera for
likviditetsinnehav kommer bolag som ingar i Nasdagq OMXS30 att exkluderas
fran det priméara wtersokningsunderlaget. Nasdaq OMXS30 ar ett samlingsindex
over Stockholmsborsens 30 mest omsatta aktier (Nasdag u.a. 2). Aktierna som
ingar i OMXS30 finns att seBilaga &5

Pa grund av att studiens urval av bolag hamtas fran fonder som ar aktiva per 2020

0501 exkluderas automatiskt bolag som under periodeni201®D forsatts i
konkurs eller av andra anledningar har avnoterats fran borsen.
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3.5.2 Urval av ohallbara bolag

De bolag som &r noterade pa Stockholmsbdrsen (per@®20) men inte 4gs

av nagon av fondurvalet utgor studiens urval av ohallbara bolag. Utifran dessa
kriterier filtreras urvalet av ohallbara bolag ned fran 384 till 26. Pa grund av att
studiens urval av bolag hamtas fran fonder som &r aktiva per-ZQ0
exkluderas automats bolag som under perioden 202019 forsatts i konkurs

eller av andra anledningar har avnoterats fran borsen. Urvalet av ohallbara bolag
och ohallbara branschgér att se Bilaga 6.

3.6 Bolagsvardering genom nyckeltal

For att jamfora varderingarna rfel hallbara och ickéallbara bolag anvands
flera nyckeltal. De nyckeltal som anvands ar P/E (marknadsvéedaltat), P/S
(marknadsvardeomséttning), och P/B (marknadsvardmet kapital).

Tabell1. Nyckeltal.

Nyckeltal Svenskdverséattning Innebord

Price/Earningd Marknadsvarde/Resultat| Marknadens véardering av bolagets resulti

Price/Sales | Marknadsvarde/Omséattnin Marknadens vardering av bolagets
omséttning.
Price/Book Marknadsvarde/Eget Marknadens vardering av bolagets bokfdr
Kapital egna kapital.

| den vanstra kolumnen listas nyckeltalen som anvands i analysen, den mellersta
kolumnen visar den svenska 6versattningen samt hur respektive nyckeltal mats,
och den hdgra kolumnen férklarar vad samits. Anledningen till att studien
anvander tre olika finansiella nyckeltal &ar for att de tillsammans kan ge en mer
heltackande bild av borsens bolagsvardering. Detta kan forklaras genom att
exempelvis jaAmfora PHal och P/Sal. P/Etalet talar endastmo hur bolagets

vinst varderas, medan Pi&8let beréttar hur foretagets omsattning varderas. Om
hallbara bolag skiljer sig at jamfért med 6vriga borsen gallande vinstmarginaler
borde P/Salet forklara det. Detta eftersom om tva bolag har identiskadp/E

men ett P/Sal som skiljer sig at, betyder det att det bolaget med hogfialPlair

lagre vinstmarginaler an det med ett lagre-RISNyckeltalet P/B som mater
bolagets bokforda egna kapital kan ocksa ge en kompletterande bild-ti#|&YE

Detta efersom det egna kapitalet vaxer da bolaget genererar vinst, och darmed
beaktar en langre tidsperiod an Réfet som endast mater vinsten under ett ar.
Om tva bolag har identiska Pt&l, men olika P/Bal kan det bero pa flera
anledningar, (1) bolaget médgt P/B har vuxit pa kort tid och darfor inte hunnit
ackumulera ett hogt eget kapital samtidigt som det genererar en hog vinst, (2)
bolaget har genererat forluster som krympt det egna kapitalet. Vilken av dessa
anledningar som stammer in pa enskilda badlgr till och med hela borsen i sin
helhet, ar svart att uttyda utifran ett ensamt nyckeltal. Att méata dessa tre nyckeltal
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for alla bolag kan darfor ge ett bredare perspektiv med stérre utrymme for analys
om hur hallbara bolag varderas jamfort med hdssam helhet.

For att kunna jamfora varderingarna mellan hallbaraar@dilbara bolag Gver
langre tidsperioder mats nyckeltalen oOver perioden P2019. Att mata
nyckeltalen éver en langre period kan ge en battre bild av hur varderingarna har
andrats ovetid. Pa grund av att studien syftar till att identifiera om varderingen
av hallbara bolag har 6kat over tid lampar sig denna metod och tidsperiod val.

Studien har anvant justerade dataunderlag for att skydda resultaten mot varden
som har stora avvikelsgimfort med genomsnittet. Justeringarna har inneburit

en exkludering av de 5 procent av underlaget som utgor de lagsta vardena, samt
exkludering av de 5 procent av underlaget som utgor de hdgsta vardena.

3.7 Metod- och kallkritik samt studiens kvalitet

Nackdelar med den deduktiva forskningsprocessen kan vara att om forskningen
ar kvantitativ, kan slutsatsen och teorin bli subjektiv eftersom individer har olika
syn pa samhallet. De matbara resultaten kan kannadsilltiditliga och allt for
generalisenade, vilket kan leda till att resultaten inte passar in i
samhallsvetenskapliga studier. Den sociala verkligheten kan uppfattas som
statisk och atskild fran den samhalleliga effekten pa empirin och saledes inte
applicerbar pa ett foretagsekonomiskt amne.

Den valda metoden da tre faststallda hypoteser testas kanaskalgsersom

leder till enanalys som inte &r objektiv. Den deduktiva forskningsprocessen ar
begrdnsad och &ar inte anpassad for avvikande beteende, vilket genom
generaliseringar gor att retatiet kan ha skevheter i och med antagandet om att
individers beteende &r konstant. Dessutom kan den deduktiva
forskningsprocessen, till skillnad fran den induktiva processen, inte skapa stora
forskningsframsteg da den deduktiva processen endast utgar tidi§are
existerande teorier.

Studien utgar ifran ekonstruerad validitetlar samband s6ks mellan begrepp och
forskarnas egna forestéllningar. Validitet har som fokus att sakerstélla att de
parametrar som ska undersokas ar aktuella och relevanta (B&yBalh2011).

Studien avser att mata varden for att hitta en korrelation mellan fondbolag och
vardering pa bolag. For att sakerstadlla att de valda indikatorerna mater det
onskade malet har studien noga valt relevanta fonder, nyckeltal, och tillforlitliga
data som resultatet ska baseras pa. De valda indikatorerna anses vara aktuella och
relevanta for &ndamalet.

Begreppet reliabilitet handlar om huruvida resultatet av en matning ar
tillforlitligt. Hog reliabilitet kAnnetecknas av repetitiva matningar somsgenma

utfall (Bryman & Bell 2011). Studiens insamlade data levereras fran externa
parter, och ar ej 6ppen for tolkning pa grund av dess kvantitativa natur. Darfor
kommer reliabiliteten av data att framst beaktas utifséabilitet For att
sakerstalladatastabilitet klargors fullstandiga specifikationer och redovisning
gallande dataleverantérer och matt.
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For att finna reliabilitet i studiens resultat kommer de insamlade data att studeras
under en langre tidsperiod. De métbara data som tillhandahatiissggéinsterna

ska ha stabilitet Gver tid, dar avvikande beteende i data kommer att asidosattas
for att skapa ett tillforlitligt resultat. Vidare forskning inom omradet skall saledes
inte skilja sig i ndgon stérre utstrackning vid omprovningdsi. grund avatt
insamlad data enbart utgors av siffror hamtade fran arsredovisningar har resultatet
inte praglats av subjektivitet eller varit 6ppen for tolkning med anledning av dess
kvantitativa natur. Fullstandiga data gar att aterfinna och gor studien replikerbar
For att ge ett rattvist och rimligt resultat har darfér de avvikande parametrarna
exkluderats, eftersom analyser gjorda inklusive dessa anses oskaliga.

Utifran studiens avgransning utgar studien ifrdn antagandet att de fonder som
aktivt marknadsfoér siggom hallbara innefattar de mest hallbara bolagen. De
hallbara fonderna i urvalsprocessen har enbart valts ut i bemarkelsen av att de
marknadsfor sig som hallbara, utan djupare analys. Pa grund av fondbolagens
olikartade marknadsforing av hallbara fonden karvalet skilja sig fran den
faktiska totala populationen. Den insamlade empirin och data har tillhandahallits
fran tredjepartstjanster som kan leverera felaktig information. De avgransade
nyckeltalen kan vara av felaktig karaktar vid bedomning av varglési hallbara

bolag kontra ohallbara bolag. Daremot ar nyckeltalen for generell fundamental
investeringsanalys praxis (Ungprivatekonomi 2019; NordnetiEk&nomifokus

2019), och anses darfor vara rimlig for studiens modell och stitdiens
validitet

| nasta kapitel presenteras studiens resultat och analys.
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4 Resultat och analys

| dettakapitel foljer en presentation av studiens resultat. Avsnitten inleds med en
redogorelse for hur dataunderlagen justerats. Resultaten presenteras i form av
grafe med tillhérande forklaring och analys.

4.1 Resultatens struktur

Resultaten ar uppdelade i fyra avsnitt. | resultaten for studiens arbetshypoteser
jamfors tva underlag av bolag utifran olika nyckeltal. Resultaten ar presenterade
i form av grafer. Varje diagram féljs av en kort forklaring. Avsnitten avslutas med
en geneell beskrivning och forklaring till de samlade resultaten for respektive
avsnitt.

. 3 .
42 4 44 i s

Svenska fondbolags Arbetshypotes 1: Arbetshypotes 2: .

policies for hallbara Hallbara bolag jamfort Hallbara bolag jamfort Arbetshy}? oteg 3
. q . g Branschvirdering
investeringar. med Stockholmsbérsen. med ohéllbara bolag.

Figur 4. Resultéens struktur

0 | avsnitt 4.2 presenteras resultaten for svenska fondbolags policys for
hallbara investeringar.

O | avsnitt 4.3 presgeras resultaten for arbetshypotes 1: Hallbara bolag
jamfort med Stockholmsbdrsen.

O | avsnitt 4.4 presenteras resultaten for arbetshypotes 2: Hallbara bolag
jamfort med ohallbara bolag.

0 | avsnitt 4.4 presenteras resultaten for arbetshypotes 3: Bransatingrd

| ndsta avsnitt presenteras resultaten for hur svenska fondbolag definierar hallbara
bolag.

4.2 Resultat: Hur svenska fondbolag definierar
hallbara bolag

Av de nio undersokta fondbolagen ar samtliga nio anslutha medlemmar i PRI
(ibid.). Fondbolagekommunicerade alla sina policys for hallbara investeringar.
Syntesen ainsamlade dataisar att samtliga fondbolag kommunicePRadverka

Vadlja In, ochVélja bort(ibland uttryckta med andra ord) som sina huvudsakliga
strategier i arbetet med hallbara istexingar.Paverkainnebar att fondbolaget
aktivt paverkar bolagen de investerar i for att arbeta hallbart. Detta inkluderar
bland annat att rosta pa bolagsstamnd@éija ininnebéar att inkludera bolag som
arbetar hallbartvalja bortinnebar att exkluderbolag som inte nar upp till de
krav som stallts upp i fondbolagets policy fér ansvarsfulla investeringar. De olika
fondbolagen har olika policys gallande vilka branscher som exkludexbsll 2

visar studiens undersokta fondbolag samt vilka branschexthgar respektive
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fondbolag gorPa xaxeln listas de undersokta fondbolagen och-pagjn listas

de branscher som fondbolagen exkluderar eller inte. Vardena indikerar huruvida
och till vilken grad som branscherna exkluderas fran fondernas investeringar
beroende pa hur stor del av ett bolags omséttning som harstammar fran branschen.
Ett varde om till exempel Sorocent betyder att fondbolaget exkluderar
investeringar i de bolag dar@ocenteller mer av omsattningen kommer ifran

den typen av verksamhetttBvarde om O procent betyder att fondbolaget inte
investerar i den typen av verksamlign gemensamma nadmnaren ar att samtliga
fondbolag exkluderar bolag som bryter mot internationella normer gallande
korruption och manskliga rattigheter, samt bolag spneducerar eller
distribuerar olagliga vapen som till exempel klusterbomber och landminor. Fyra
av nio fondbolag exkluderar helt investeringar i bolag som producerar
tobaksprodukter. Resterande fyra fondbolag exkluderar investeringar i bolag som
produceratobaksprodukter till mer &n 5 procent av omséattningen. En noterbar
observation fran den sammanstallda syntesen ar att mer an hélften av fondbolagen
till viss del tillater investeringar i bolag med verksamhet inom kolkraft. Detta kan
bero pa att pa att g&rocent av varldens energi fortfarande kommer fran fossila
kallor (Feldeich 2019).

Tabell2. Exkludering av branscher

Branschinvesteringar i procent

Bransch SHB SEB Nordea |Linsforsikringar Skandia Ohman Catella | Lannebo | Cicero
Bryter mot internationella normer 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Olagliga vapen 0% 0% 0% 0% 0% 0% ? 0% 2

Vapen 2 ? ? ? ? 0% 0% 0% 5%
Kolkraft 5% 20% 10-30% 5% 0% 0% 0% 0% 5%

Kommersiell spelverksamhet 0% 5% X 0% ? 5% 0% 0% 5%
Pornografi 0% 5% X % 2 0% ? 0% 5%
Tobak 0% 5% X 5% 2 0% 0% 0% 5%
Cannabis 0% ? 2 ? 0% 5% ? 0% 2

Alkohol 2 ? 2 ? ? 5% 0% 0% 5%

De celler som ar markerade med ett frigetecken géller de branscher som
respektive fondbolag inte uttalar sig om. Avsaknad av uttalande gallande

branschen kan anses som att inget stéallningstagande tas, och att branschen darmed
inteexkluderas ur fondbolaget f onder . Cel |l er mar ker ade me
bolag som ar verksamma inom dessa branscher exkluderas helt i vissa, men inte

i alla, av fondbolagets fonder.

4.3 Resultat Hypotes 1: Hallbara bolag jamfort med
Stockholmsborsen

| detta avsnitt jamfors hidlara bolag med Stockholmsborsen med avseende pa
nyckeltalen P/B, P/E och P/S under tidsperioden PPQ19. Underlaget av
héllbara bolag bestar av bolag som ags av minst tre av fonderna i urvalet, men
rensat for likviditetsinnehav (bolag i OMXS30). Undgea av hallbara bolag
bestar av totalt 45 bolag och gar att $ilaga 1 Stockholmsbdrsen inkluderar
samtliga 384 bolag pa Stockholmsbérsen, men har i studien rensats fran
preferensaktier och /aktier (A-aktier ar exkluderade endast om samma bolags
B-aktier ar inkluderade). Underlaget som representerar Stockholmsborsen bestar
av totalt 360 bolag och gar att seilaga 2.Resultaten &r presenterade i form av
stapeldiagram dar hallbara bolag visas i gron farg och Stockholmsborsen i svart
farg. Diagrammeng -axel visar vardena pa respektive nyckeltal ochx¥In
visar studiens undersokta tidsperiod ar for ar.
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4.3.1 Price/Book: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsborsen

| figur 5 presenteras studiens resultat for jamforelsen mellan hallbara bolag och
Stockholmsborsen med avseende patalB
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Figur 5. P/B: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsbdrsen.

Resultatet franfigur 5 visar att varderingen av hallbara bolag och
Stockholmsbdrsen har 6kat under perioden 22019 med avseende pa P/B. De
hallbara bolagen uppvisar ett genomsnittligtf4Bom 2,82 6ver hela perioden,
medan Stockholmsbdrsen uppvisar ett genomsnittligit®/Bm 2,50 éver hela
perioden. Hallbara bolag har varderats hogre &n Stockholmsborsen under
samtliga &r under perioden ar 202019. Skillnaden i vardering har fram till &r
2017 hallits inom 10 procent, men steg ar 2018 till 24 procent och ar 2019 till 37
procent. Over hela perioden varderas hallbara bolag i genomsnitt 13 procent
hogre an Stockholmsboérsen med avseende pa P/B.
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4.3.2 Price/Earnings: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsborsen

| figur 6 presenteras studiens resultat for jamforelsen mefdlhara bolag och
Stockholmsborsen med avseende patBIE
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Figur 6. P/E: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsbdrsen.

Resultatet franfigur 6 visar att varderingen av hallbara bolag och
Stockholmsbdrsen har 6kat under period@h122019 med avseende pa P/E. De
hallbara bolagen uppvisar ett genomsnittligt-RElEom 16,14 6ver hela perioden,
medan Stockholmsbdérsen uppvisar ett genomsnittligté/&m 12,51 dver hela
perioden. Hallbara bolag har varderats hogre an Stockholmshdmder atta av
periodens nio ar. Det enda avvikande aret ar ar 2012 dar Stockholmsbérsen
upplevde ett marginellt hogre Ptal jamfort med de hallbara bolagen. Den
procentuella skillnaden i vardering mellan hallbara bolag och Stockholmsbérsen
varierar krétigt mellan aren. Skillnaden ar som storst 49 procent till fordel for de
hallbara bolagen ar 2014. Skillnaden har sedan dess minskat och uppgar ar 2019
till 13 procent. Over hela perioden véarderas hallbara bolag i genomsnitt 29
procent hogre an Stockholbisen med avseende pa P/E.
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4.3.3 Price/Sales: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsbdrsen

| figur 7 presenteras studiens resultat for jamforelsen mellan hallbara bolag och
Stockholmsborsen med avseende patRlS
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Figur 7. P/S: Hallbara bolag jamfort med Stockholmsbérsen.

Resultatet franfigur 7 visar att varderingen av héllbara bolag och
Stockholmsbdrsen har 6kat under perioden 22019 med avseende pa P/S. De
hallbara bolagen uppvisar ett genomsnittligt-m 1,63 6er hela perioden,
medan Stockholmsbdrsen uppvisar ett genomsnittligtd?/@m 2,42 dver hela
perioden. Hallbara bolag har varderats lagre &n Stockholmsborsen under samtliga
ar i den undersokta perioden. Den procentuella skillnaden i vardering mellan
hallbara bolag och Stockholmshérsen ar relativt stabil under hela perioden.
Skillnaden ar som storst ar 2014 da Stockholmsborsen varderas 62 procent hogre
an hallbara bolag. Skillnaden har sedan dess minskat och uppgar ar 2017 till 37
procent. Over hela peried varderas Stockholmsborsen i genomsnitt 49 procent
hogre an hallbara bolag med avseende pa P/S.

4.3.4 Sammanfattning av resultat: Hallbara bolag jamfort med
Stockholmsbérsen

Hallbara bolag har under perioden 202019 upplevt en betydlig stegring i
vardering med avseende B&. Stockholmsbdrsens vardering med avseende pa
P/B visar pa en liknande trend fram till &r 2016, men har sedan dess avtagit.
Hallbara bolag har a andralan fortsatt 6ka i vardering i snabbare takt fran ar
2018 och framéat. Over hela perioden varderas héllbara bolag hogre &n
Stockholmsborsen med avseende pa P/B. Varderingen av hallbara bolag har 6kat
shabbare an varderingen av Stockholmsborsen.

Bade halllara bolag och Stockholmsborsen har under periodeni201®
upplevt en stegring i vardering med avseende pa P/E. Stegringen har skett relativt
jamnt over hela perioden. Over hela perioden varderas héllbara bolag hogre an
Stockholmsborsen med avseende [ P/
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Bade hallbara bolag och Stockholmsborsen har under perioden 22081
upplevt en stegring i vardering med avseende pa P/S. Stegringen har skett jamnt
over hela perioden. Over hela perioden varderas hallbara bolag lagre &n
Stockholmsborsen med avseepdeP/S.

4.4 Resultat Hypotes 2: Hallbara bolag jamfort med
ohallbara bolag

| detta avsnitt jamfors hallbara bolag med ohallbara bolag med avseende pa
nyckeltalen P/B, P/E och P/S under tidsperioden £2Q19. Underlaget av
hallbara bolag bestar av bolagns 4gs av minst tre av fonderna i urvalet, men
rensat for likviditetsinnehav (bolag i OMXS30). Underlaget av hallbara bolag
bestar av totalt 45 aktier och gar att §ilaga 1 Underlaget av ohallbara bolag
bestar av de bolag som inte 4gs av nagon avefmadi urvalet. Underlaget av
ohallbara bolag bestar av totalt 26 aktier och gar atbdaga 6 Resultaten ar
presenterade i form av stapeldiagram dar hallbara bolag visas i gron farg och
ohallbara bolag i bla farg. DiagrammensaXel visar vardena pgespektive
nyckeltal och Xaxeln visar studiens undersokta tidsperiod ar for ar.

4.4.1 Price/Book: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag

| figur 8 presenteras studiens resultat for jamforelsen mellan hallbara bolag och
ohallbara bolag med avseendeRiB-tal.
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Figur 8. P/B: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag.

Resultatet frafigur 8 visar att varderingen av hallbara bolag och ohallbara bolag
har okat under perioden 202019 med avseende pa P/B. Hallbara bolag
uppvisar ett genomsnittligt P/&1l om 2,82 6ver hela perioden, medan ohallbara
bolag uppvisar ett genomsnittligt PtBl om 2,80 over hela perioden. Hallbara
bolag har varderats hogre an ohallbara bolag under fem av periodens nio ar. Den
procentuella skillnaden i vardering mellan héllbara bolag och ohallbara bolag

varierar kraftigt mellan aren. Ohallbara bolag varderas vagehtligre under
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perioden 20142015, medan hallbara bolag varderas vasentligt hogre under
perioden 20182019. Over hela perioden varderas hallbara bolag i genomsnitt 1
procent hogre an ohallbara bolag med avseende pa P/B.

4.4.2 Price/Earnings: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag

| figur 9 presenteras studiens resultat for jamforelsen mellan hallbara bolag och
ohallbara bolag med avseende pa-fRlE
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Figur 9. P/E: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag.

Resultatet frafigur 9 visar att varderingen av hallbara bolag och ohallbara bolag
har okat under perioden 202019 med avseende pa P/E. De hallbara bolagen
uppvisar ett genomsnittligt P/&l om 16,14 6ver hela perioden, medan ohallbara
bolag uppvisar ett genomsnittligtERtal om 17,55 éver hela perioden. Ohallbara
bolag har varderats hogre @n hallbara bolag under sju av periodens nio ar. Den
procentuella skillnaden i vardering mellan hallbara bolag och ohallbara bolag
varierar kraftigt mellan aren. Skillnaden ar somsttér 2012 da ohallbara bolag
varderas 47 procent hogre an hallbara bolag. Skillnaden har sedan ar 2015 varit
mindre. Over hela perioden varderas ohallbara bolag i genomsnitt 9 procent hogre
an hallbara bolag med avseende pa P/E.
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4.4.2 Price/Sales: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag

| figur 10 presenteras studiens resultat for jamforelsen mellan hallbara bolag och
ohallbara bolag med avseende paflS
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Figur 10. P/S: Hallbara bolag jamfort med ohallbara bolag.

Reslltatet franfigur 10 visar att varderingen av hallbara bolag och ohallbara
bolag har 6kat under perioden 202019 med avseende pa P/S. Hallbara bolag
uppvisar ett genomsnittligt PA3I om 1,63 6ver hela perioden, medan ohéllbara
bolag uppvisar ejenomsnittligt P/Sal om 2,78 éver hela perioden. Ohallbara
bolag har varderats hogre &n hallbara bolag under samtliga ar i den undersokta
perioden. Den procentuella skillnaden i vardering mellan hallbara bolag och
ohallbara bolag varierar kraftigt mellaren. Skillnaden ar som stérst ar 2015 da
ohallbara bolag varderas 140 procent hogre an hallbara bolag. Over hela perioden
varderas ohallbara bolag i genomsnitt 70 procent hogre an hallbara bolag med
avseende pa B/

4.4.2 Sammanfattning av resultat: Hallbara bolag jamfort med ohallbara
bolag

Hallbara bolag har under perioden 202019 upplevt en betydlig stegring i
vardering med avseende pa nyckelt@&@és. Ohdllbara bolag har under samma
period uppvisat en varierande trend, med vasentligt hojd vardemolgr
perioden 20142015, men en stark negativ trend den efterfoljande perioden. Over
hela perioden varderas hallbara bolag hogre an ohallbara bolag med avseende pa
P/B. Varderingen av hallbara bolag har stigit i stadig takt 6ver majoriteten av
periodenmedan varderingen av ohallbara bolag svangt kraftigt och ar 6ver hela
perioden oftrandrad.

Bade hallbara och ohallbara bolag har under periodeni 2019 upplevt en
stegring i vardering med avseende pa P/E. Variationerna mellan aren ar daremot
patagliga. Varderingarna har sedan ar 2016 krympt for bade hallbara och
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ohallbara bolag, men minskningen &r storre for hallbara bolag. Over hela
perioden varderas hallbara bolag lagre &n ohallbara bolag med avseende pa P/E.

Bade hallbara och ohallbara bolag har ungerioden 20112019 upplevt en
stegring i vardering med avseende pa P/S. Stegringen har skett jamnt dver hela
perioden, med undantag for ar 2015 dar ohallbara bolag varderades betydligt
hégre an ovriga ar i perioden. Over hela perioden varderas halldacalégre

an ohallbara bolag med avseende pa P/S.

4.5 Resultat Hypotes 3: Branschvardering

| detta avsnitt jamfors hallbara bolag med Stockholmsbdrsen branschindelat med
avseende pa P/B.

4.5.1 Branschjamforelse Price/Book: Hallbara bolag jamfort med
Stockholmsbérsen

| figur 11 presenteras studiens resultat for den branschindelade jamforelsen
mellan héllbara bolag och Stockholmsborsen med avseende pa P/B. | figuren
visas hallbara bolag i gron farg och Stockholmsboérsen i svart farg. Diagrammets
Y -axel visardet genomsnittliga vardet for nyckeltalet P/B 6ver periodeni2011
2019, och Xaxeln ar indelade i branscherna som hallbara bolag och
Stockholmsbérsen gemensamt delar.
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Figur 11 Branschjamforelse P/B: Hallbara bolag jamfort med
Stackholmsbdrsen.

Resultatet figur 11 visar att hallbara bolag uppvisar ett hogre-RB 13 av de

totalt 24 branscher som hallbara bolag och Stockholmsbdrsen gemensamt delar.
De tre branscher som uppvisar hogst differens mellan hallbara bolag och
Stockholmsborsen &ndkraft energi & atevinning, samtkemikalier | samtliga

av dessa tre branscher varderas hallbara bolag 6ver 100 procent hogre &n
Stockholmsboérsen.
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| figur 12 presenteras en direkt branschjamférelse mellan branscbiant Gas

och Elektroniska komponenteBranscherOlja och Gasinnefattar bolag vars
verksamhet ar inriktad mot prospektering och utvinning av olja. Branschen
Elektroniska komponentemnefattar bland annat bolag vars verksamheter
utvecklar och tillverkar substitut till energitilgangar sdsom gas och olja.
Diagrammets Yaxel visar vardet for nyckeltalet P/B, ockhaXeln visar studiens
undersokta tidsperiod ar for ar.

Resultatet figur 12 visar att
P/B-talet for branscher s

B Olja & Gas Elektroniska kompeonenter

skiljer sig vasentligt och at B
branschen Olja & Gas ‘ —
sedan ar 2014 vardera 2

Price/Book

lagre an branschen
Elektroniska komponenter
Mellan aren 20112014 2
varderades bolag
verksamma inomOlja &
Gas hogre an bolag

verksamma INOMEjqr 12 Branschjamforelse: Olja & Gas jamft

EIektmni_§kg komponenter o Ejektroniska komponenter.
Detta forandrades snabk

under perioden 2012016 da bolag verksamma ind@lja & Gas dramatiskt
minskat i varde medan bolag verksamma iritlektroniska komponentéortsatt

Oka i varde. Anledningen till att branschaja ochgas redowsar ett negativie/B

ar att bolagen redovisar ett negativt eget kapital, vilket innebar att bolagets
skulder ar hégre &@n bolagets totala tillgandat.exempel pa hur utvecklingen

ser ut i de underliggande bolagen i branschen ar Lundin Eirfeedpylaga 8.
Aktiekursen i bolaget har en positiv utveckling efter ar 2014 samtidigt som det
egna kapitalet vander till minus. Det resulterar iRfB-talet har en negativ
Okning.
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4.5.1 Sammanfattning av resultat: Branschvardering

Resultatet av att jamféra branschoch dess underliggande genomsnittigBg

under perioden 2012019 visar pa att vissa branscher premieras och vissa ratas.

| jamforelsen har 54 arocentav de gemensamma branscherna som fonderna har
investerat en hogre vardering. Manga branscher har visat sig vara snarlika, medan
till exempel Energi och atervinning har en stor differdfisergi & atervinning
uppvisar ett genomsnittligt P/B som &r 270 gmatchdgre an Stockholmsborsen

och hallbara bolag verksamma inarindkraft uppvisar 215 procent hogre i
varderingsmattet P/B.

Vid en jamforelse av Stockholmsbodrsens branscher Olja och Gas med
Elektroniska komponenter, som kan anses som motsvarigheterfidra, har
nyckeltaletP/B hosfossila tillgangargenomgatt en stor en stor omvardering och
varderas idag 113procent lagre &an innan ar 2014 medaglektroniska
komponentehar tydligt 6kat i vardering.
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5 Diskussion och slutsatser

| detta kapitel diskieras studiens resultat kopplat till den teoretiska
referensramen, tidigare forskning samt studiens syfte, fragestallning och
arbetshypoteser. Avsnittet avslutas med en sammanfattande diskussion kring
studiens slutsatser samt forslag till vidare forskmirmgn amnet.

5.1 Resultat gentemot hypoteser

For att besvara studiens arbetshypoteser har bolag definierats som hallbara eller
ohallbara utifran svenska fondbolags policys och innehav, och darefter jamforts
med varandra och med Stockholmsbdrsen gemgarkeltalen P/B, P/E, samt P/S.
Utifran den teoretiska referensramen formulerades tre hypoteser:

1. Hallbara bolag kommer varderas hogre an Stockholmsborsen.
2. Hallbara bolag kommer varderas hogre an ohallbara bolag.

3. Bransch har betydelse for vardering av hadiiébbolag, ohallbara bolag,
samt Stockholmsborsen.

Hypotes 1

Att hallbara bolag varderas hogre an Stockholmsbérsen har visat sig i tva av tre
matningar vara sant. Bade P/B och P/E visar tecken pa att varderingarna av
hallbara bolag ar hogre. P/B ar 202819 for hallbara bolag har en divergens i
varderingen kontrat8ckholmsboérsen; varderingen har 6kat mer &n borsen som
helhet, vilket bekraftar hypotes 1. P/Bsultatet kan saledes leda till antagandet
om att hallbara bolag nu har en anstrangd vardering vilket kan paverka
forvantningar pa framtida avkastning. Nyclkddt P/E skiljer sig inte lika mycket
jamfort med Stockholmsborsen som P/B, dock visar aven detta nyckeltal att de
hallbara bolagen har en hogre vardering an Stockholmsbérsens genomsnittliga
P/E. Mattet P/S visar dock ett kontrart resultat, dar Stockhdresb har en
hogre vardering &an hallbara bolag; en forklaring till detta aterfinns i
nastkommande avsnitt.

Hypotes 2

Att hallbara bolag varderas hogre an ohallbara bolag har visat sig i en av tre
matningar vara sant. En vasentlig férandring gar att derudren 20182019 da
varderingen enligt PHBalet stiger for hallbara bolag, medan ohallbara bolag
uppvisar en avtagande vardering. | fEtningen visas det vidare en korrelation
mellan hallbara och ohallbara bolag, och darmed gar det inte att aritendetrf
diskrepans i varderingen mellan dem. Mattet P/S visar att ohallbara bolag har en
betydligt hogre vardering &n hallbara bolag. Med avseende pa ovan kan saledes
hypotes 2 forkastas pa grund av otillracklig divergens i varderingen.
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Hypotes 3

Att bransch har betydelse for vardering av hallbara bolag, ohallbara bolag, samt
Stockholmsbérsen syns i jamforelser av branschergd?/Bler an héalften av
branscherna dar hallbara bolag ar verksamma uppvisar en hogre vardering
jamfort med branschkollegor p&tockholmsborsen. Mer specifikt uppvisar
branscher som fokuserar pa mer hallbar energi och produkter hégre vardering &n
motsvarigheterna, till exempel oljeindustrin. En betydande andel av de bolag som
fonderna definierar som ohallbara har ett negativttBfBGivet studiens resultat

kan féljaktligen hypotes 3 bekréftas.

Sammanfattningsvis har hypotes 1 och 3 bekraftats och hypotes 2 forkastats. |
nastkommande avsnitt analyseras resultatet ytterligare kopplat till teorin.

5.2 Analys av resultat

Studien hahuvudsakligen syftat till att besvara om borsnoterade hallbara bolag
varderas annorlunda jamfort med Stockholmsborsen och ohallbara bolag. Mot
bakgrund av 6kad efterfragan for hallbara fonder samt grundlaggande teorier om
utbud och efterfragan framfordés/potesen att hallbara bolag varderas med
hogre finansiella multiplar an Stockholmsbérsen och ohallbara bolag.

Resultaten visar att varderingen av hallbara bolag jamfort med Stockholmsbérsen
har forandrats under perioden 202@19. Dessa resultat kan kol till
observationerna fran Israeli et al. (2017), Babalos et al (2019), och Zou (2019)
om att fonder har en kursdrivande effekt pa de underliggande instrumenten,
kombinerat med observationer fran Hale (2016), Swedbank (2018), Fondbolagen
(u.a 2) samt Fnansinspektionen (2018) om att hallbara investeringar 6kat under
2010talet. Studiens urval av hallbara bolag varderas till likvardiga nivaer som
Stockholmsborsen ar 2012 gallande nyckelt&@éhoch P/B. Den efterfoljande
perioden 20182019 forandras dettforhallande dar varderingen av hallbara
bolag 6kar mer &n vad varderingen av Stockholmsbdrsen gér. En bidragande
effekt av varderingarna pa hallbara bolag under den andra delen av den
undersokta tidsperiod kan eventuellt hanforadraltisavtalesom tédde i kraft

ar 2015, samt att flera av de undersokta fondbolagen blev medlemmar i PRI
mellan arer2013 2015 Daremot kan detta narrativ endast partiellt stodjas av
studiens resultat.

De tre nyckeltal som studien anvént for att mata respektive undeéatgingar
uppvisar olikartade trender som inte alla sammanfaller med tidigare forskning
eller observationer. Samtidigt som de hallbara bolagen varderas hogre an
Stockholmsborsen géllande P och P/Btal ar forhallandet omvant gallande
P/Stalet. Stockolmsbdrsen uppvisar till och med ett markant hogret&/S
under hela den undersokta perioden. Det ar svart att dra slutsatser om varfor
Stockholmsbdrsen uppvisar ett hogre-RiiSan hallbara bolag, och pa grund av
studiens utformning gar det inte attsfstalla anledningen bakom denna
foreteelse. Vad som daremot talar for studiens hypotes i denna fraga ar forskning
fran Liu et al (2002) som talar for att P¢&let ar det av de tre talen som samst
forklarar marknadsvardering. Det starks &ven av Sehgah@léy (2010) som

hittar varierande resultat utifran olika marknader, men dar ingen av marknaderna
bast forklaras av P/&let. Rimligen kan dessa resultat bero pa atit&lés kan
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paverkas av manga olika faktorer. Bland annat kantdé® bero pa vilken
vinstmarginal bolagen uppvisar, nagot som ar hogst beroende av vilken bransch
de verkar inom. Detta stods ocksa av Hargrave (2019) som meR48 &imst

ska anvandas for att jamfora bolag verksamma inom samma bransch. Och da som
ett ytterligare analysverktyg om flera bolag inom samma bransch har ungefarliga
samma varde vid analys genom andra nyckeltal. | dessa fall katale¥S
anvandas for att alysera hur mycket investerare faktiskt ar villiga att betala per
bolagets forséljning (ibid). Nyckeltalet ar aven anvandbart vid analyser av bolag
som inte genererar nagon vinst, och saledes har ett negéEi\da investerare

likt ovan kan analysera vathvesterare ar villiga att betala for bolagets
forsaljning. Att studien anda inkluderar nyckeltaés beror pa att bolag vars
affarsmodell och verksamhet ar inriktad pa att i framtiden generera vinst, men
som for tillfallet eventuellt inte har den moftigten. Detta kan i sin tur bero pa

att bolaget &ar i ett utvecklingsskede eller bedriver forskning inom ett
framtidsomrade. De hallbara bolagens tillvaxt har varit storre &n vad marknaden
forvantat sig, vilket resulterar i ett system av information dar ihyken mellan
efterfrdga och utbud stélls ur spel. Det kan innebara att det saknas kompetens péa
de finansiella marknaderna for hur hallbarhet ska varderas och att finansiella
instrument inte ar anpassade. Med avseende pa detta anses nyckeltalet P/S vara
avrelevans for studien.

P/Stalet uppvisar aterigen samma forhallande nar hallbara bolag jamférs med
ohallbara bolag. De hallbara bolagen varderas hogre, om &n marginellt, jamfort
med de ohallbara bolagen gallande ®iBmen lagre gallande P#&l. Detta
bjuder upp till diskussion kring vilket av de tva nyckeltalen som bast forklarar
generell marknadsvardering. Pa denna fraga spretar teorin, dar Liu et al. (2002)
menar att det ar P/talet, men dar Penman (1996) menar att-talBt battre
forklarar framtidavinster pa grund av att det grundar sig i balansrakning snarare
an resultatrakning. Enligt Penmans (1996) teori borde darfGiteféB battre
forklara borsens marknadsvardering, och darmed ge stdéd for denna studies
resultat i forhallande till arbetshypsgrna.

Resultaten motsatter sig Hassel et al. (2005) som kom fram till att hog
hallbarhetsprestanda leder till lagre marknadsvarde. Likt denna studie undersokte
Hassel et al.:s (2005) studie nyckeltalet P/B i relation till hallbarhetsprestanda.
Resultateni Hassel al.:s (2005) studie visade en negativ korrelation mellan
hallbarhetsprestanda och P#B. Detta skiljer sig mot denna studies resultat som
pavisar en positiv korrelation mellan hallbarhetsprestanda ockaP/8tudierna

skiljer sig daremot atajlande hur variabeln hallbarhetsprestanda definierats, dar
Hassel et al. (2005) rankade urvalet av bolag enligt ett externt hallbarhetsindex
och denna studies urval ar av deskriptiv natur. Hassel et al.:s (2005) studie
avgransades daremot till tidsperiod&998 2000, vilket ar flera ar innaRRI
bildades ar 2006. Detta kan ses som stod for denna studies hypotes om att
varderingen av hallbara bolag 6kat under 2€46ét pa grund av kapitalfloden

fran hallbara fonder. Hassel ét:a (2005) studie drog flemdternativa slutsatser
bakom den negativa relationen mellan marknadsvarde och hallbarhetsprestanda.
Bland dessa foreslogs det att investeringarna i hallbara fonder inte ar tillrackligt
stora for att belona bolag med hog hallbarhetsprestanda (ibid.) fxétilande

kan i enlighet med observationer fran bland annat Hale (2016) ha férandrats sedan
ar 2005 da Hassel och hans medforfattares studie genomférdes.
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Aven om varderingen av hallbara bolag har okat gentemot varderingen av
Stockholmsborsen @ardetsvd att ur ski |l j a -btuybdblliagnad I-irk ne
1999. Ubdbkbbl @&hd va@rderades ammlagtkanska in
ett genomsnittligt P/Eal om 156 (VA 2015), samtidigt som den amerikanska

borsen varderades till ett Pt&l om knappt 4@Macrotrends u.a.). Detta innebar

att informationsteknikbolag varderades nastan fyra ganger sa hogt som den
amerikanska bdrsen. Detta kan jamforas med resultaten fran denna studie som

visar att hallbara bolag varderas 39 procent hogre an Stockholmshidserér

2019. Varderingsforhallandet skiljer sig saledes vasentligt mellan dessa tva
jamforelser. De finansiella riskerna kopplade till investeringar i hallbara bolag ar

2019 borde darfér vara mindre an riskerna kopplade till investeringar i
informationseknik-bolag pa 199Qalet. Det gar daremot inte att dra nagra

definitiva slutsatser fran jamforelsen. En annan anledning till att det ar svart att

dra slutsatser ifran jamférelsen meliait -bubblam och denna studies resultat

gdller skillnaderna i hur denderliggande bolagen klassificeras. Samtidigt som

bol agen -bubblidnlo enkelt kunde i dent i fi
verksamhetsinriktning mot informationsteknik ar det betydligt svarare att urskilja

vad som utgor ett hdllbart bolag. Denna studies empiriskanadi®oner av

svenska fondbolags varierande riktlinjer for hallbara investeringar styrker detta.

En noterbar observation fran resultaten av branschjamforelser var att bolagen
verksamma inom bransch@tja & Gasuppvisade negativa P/Rl. Att ett bolag

ha ett negativtP/B innebar ofta att bolagets skulder &r hogre an bolagets totala
tillgangar. Det vill saga att om eget kapital ar negativt, och aktiekursen gar upp
kommer sdledes det negatiP4B-talet ha en storre negativ okning. Det bor
noteras att da B/ar negativt inverteras forhallandet jamfort med da P/B ar
positivt. Ar 2018 d& bransch@lja & Gasvarderades till ett P/B 03,8 innebér
enlagrevardering an ar 2019 da branschen varderades till ett P/B @nAtt
marknadsvardena fortséatter stigat$ att det egna kapitalet redovisas som
negativt kan antas bero pa att marknaden inte tar hansyn till bolagets egna kapital
i sin beslutsprocess. Detta skulle daremot motsatta sig Bengtssons (2008) resultat
som pekar pa att marknadspriset pa lang sikiimes av redovisningsinformation,

och daribland P/B. Det ar aven i motsats till Hassel et al. (2005) som kom fram
till att P/B har varderelevans for investerare. Det gar daremot inte att dra nagra
definitiva slutsatser ifran antagandet utan att narmarersokia forhallandet
mellan P/B och aktiekursernas utveckling. Daremot verkar antagandet stdmma
utifrin exemplet om Lundin Energysg figur B) som uppvisade stigande
aktiekurser och sjunkande eget kapital.

Samtliga branscher som utgors av studiens ohallbalag(se bilaga 6 ar bolag
som kan forknippas sonohallbara utifran SASB:s ramverk. Det kan
argumenteras for att branscheietting & Casino samt Militar & Foérsvagar
emot social hallbarhet. Branscher@dja & Gas samt Kemikalier ar typiska
exempelpa branscher som forbrukar ohallbara tillgangar och darmediinte
ekologiskt hallbara. Detta kan aven galla for branschBesor & Nojensamt
Sjofart & Redersom kan férknippas med hdga koldioxidutslapp.

Utifran resultaten av de understkta branschernas nyckeltal gar det att
argumentera for slutsatsen att de branscher som framjar hallbar utveckling ar de
som uppvisar hogre vardering an de branscher som ar mindre hallbara. Mattet
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P/B, som enligt Penman (199@r ett mer rattvist nyckeltal for att mata den
langsiktiga varderingen av marknaden, tyder pa att de branscher inom fornybar
energi och utveckling av lakemedel &r de som uppvisar hogst vardering av alla
undersokta branscher. Det &r aven intressant dittahé bolag inom dessa
branscher uppvisar ett hogre genomsnittRgB &n 6vriga bolag inom samma
bransch. Hallbara bolag som &r verksamma ieogrgi & atervinninguppvisar

ett genomsnittligt P/B som &r 270 procent hdgre an Stockholmsborsen, och
hallbarabolag verksamma inowindkraftuppvisar 215 procent hégre vardering
jamfort med Stockholmsborsen med avseende R#. Nagot som
uppmarksammades i studiens empiri var fondernas definition av, och
investeringsbeslut i, hallbara bolag. Mer an halften avifolzdyen medger i sina
investeringsprinciper att de tillater att en del av bolagsinvesteringarna far ha en
viss procentuell omsattning fran kolkraft. Det ar hapnadsvackande att fonder som
marknadsfor sig som etiska eller hdllbara anda inte kraver av kig ajfivara

100 procent fossilfria. Det kan dock vara av andra skal de tillater detta, och pa
grund av att ungefar 65 procent av varldens elproduktion kommer fran fossila
kallor (Feldreich 2019) kan det vara svart att hitta bolag vars verksamhet ar 100
procent fri fran kolkraft.

5.3 Slutsatser

Syftet med denna studie var att besvamaborsnoterade hallbara bolag kontra
icke-hallbara bolag véarderas olika av aktiemarknader och om varderingen
differentieras mellan olika branscher. Hypotesen att hallbaragbaérderas
hogre an Stockholmshoérsen och ohallbara bolag har fotts mot bakgrund av
observationer av Hale (2016) om dkad efterfragan for hallbara investeringar, samt
forskning av Israeli et al(2017) om ineffektiv prissattning pa finansiella
marknader. Foatt definiera bolag som hallbara eller ohallbara har studien utgatt
ifrdan svenska hallbara investeringsfonders aktieinnehav och definitioner av
hallbara investeringar. For att besvara forskningsfragorna har studien jamfort
hallbara bolag, ohallbara bolagamt Stockholmsbdrsen med hjélp av finansiella
nyckeltal.

Utifran studiens jamforelse av hallbara bolag, ohallbara bolag samt
Stockholmsborsen kan féljande resultat konstateras:

O«

Hallbara bolag varderas hogre an Stockholmsbdrsen gallande P/B och
P/E.

Hallbara bolag varderas lagre an Stockholmsboérsen gallande P/S.

O«

Hallbara bolag varderas hogre &n ohdllbara bolag gallande P/B.

O¢ O«

Hallbara bolag varderas lagre an ohallbara bolag géallande P/E och P/S.

O«

Hallbara branscher per definition av studiens populatéderas hogre
an Stockholmsbdrsen genomsnitt gallande P/B.

Studien fann att hallbara bolag varderas hogre an ohallbara bolag och
Stockholmsborsen enligt vissa av de jamférande finansiella nyckeltalen. Analys
av resultatet visar att det existerar samband som kan foérklara och som tyder pa
att det eventuellt finns eahdllbar varderingav hallbara bolag.Empirin och
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resultatet visar aven att olika branscher har en stor differens, dar de branscher
som forknippas som hallbara uppvisar en hogre vardering dohélbara
branscherna. Det finns dven samband som tydert géudiens urval av fonders
innehav och de branscher som omfattas varderas hogre an Stockholmsbdrsens
branschkollegor. Det gar saledes att anta att fonders paverkan pa de hallbara
bolagens marknadsvardering ar av vasentlig karaktar aven om det intedgar att
nagra slutsatser utifran det.

5.4 Vidare forskning inom omradet

Den har studiens metodologi och teoretiska ramverk kan anvandas for att
analysera och bedéma aktiemarknadens vardering som ett komplement till de
sedvanliga metoderna. Den tidigare kmimgen inom omradet har saknat

liknande karaktar, aven om det finns liknande forskning inom omradet att tillga.

Tidigare forskning har inte anvant samma undersdkningsmetoder som denna och

har uppvisat motstridiga resultat, varfor studien kan anses sdmdrett till den

samlade forskningen. Studien har bidragit med ett komplement till annan

forskning inom omradet, och da mer specifikt anvandning av nyckeasbm

huvudfokus i sin metod. Af/B tyder pa att varderingen ar avsevart hogre hos

hallbara bolag 6ppnar upp for vidare diskussioner inom omradet och bor saledes

ga att anvanda vid andra trermth branschanalyser. Studien forser litteraturen

med en sammanstalining av svenska fondbolagsndeti i oner av Anh-l |
investeringaro. Vidare bidrar studien med
borsnoterade bolag i Norden som kan klassificeras som héllbara. Studiens

metoder gallande datajustering kan &ven anvandas i framtida forskning for att

gora direkta jamforelser.

Vidare forskning skulle kunna undersoka om de hallbara bolagen i urvalet

varderas hogre pa grund av hog hallbarhetsprestanda, eller pa grund av finansiella

resultat, vilka pa grund av denna studies utformning inte kan urskibasal

analys kraver mer specifikt ytterligare nyckeltal och relevanta parametrar. Vidare

forskning inom samma omrade under nastkommande decennium kan goras for

att bekrafta denna studies hypotes och resultat samt de konsekvenser som uppstatt
isambandm#& denna potentiella Ah-l1lbarhetsbubt
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Bilagor

Bilaga 1 Urval av hallbara bolag

Aktierna som ingar i studiens urval av hallbara bolag.

AAK

Addlife Nobina

AF Poyry B Nokia

Axfood Nordic Entertainment B
Bakkafrost Novozymes
Balder B Orkla

Beijer Ref B Pandora

Bilia A Resurs Holding
Bonava B Sampo A
Bravida Sectra
Castellum SPAREBANK1
Climeon Stora Enso R
Dometic Sweco B
Elekta B Telenor

Epiroc A Thule Group
Fenix Outdoor TietoEvry

Holmen B

Husqgvarna B

Tokmanni Group

Tomra Systems

ICA Gruppen UPM-Kymmene Oyj
Indutrade Uponor

Loomis B Vestas WindSystems
Millicom

Munters Group
Nederman Holding

NIBE Industrier B
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Bilaga 2 Stockholmsbdrsen

Bolagen som ingar i urvalet som representerar Stockholmsborsen.

AAK

ABB
AcadeMedia
Actic Group
Active Biotech
AddLife
Addnode
Addtech

Africa Oil
Agromino
Ahlstréom Munksjo
Alfa Laval
Alimak

Alligator Bioscience
Ambea

Anoto

AQ Group

Arctic Paper
Arion Banki
Arise Windpower
Arjo

Ascelia Pharma
Assa Abloy
AstraZeneca
Atlas Copco B
Atrium Ljungberg
Attendo

Autoliv

Avanza

Axfood

B3 Consulting
Bactiguard

Balco Group
Balder B

BE Group

Beijer Alma
Beijer Electronics
Beijer Ref B
Bergman & Beving B
Bergs Timber
Besgab

Betsson

Better Collective
Bilia A
BillerudKorsnés
BioArctic
BioGaia
Bioinvent
Biotage

Bjorn Borg
Boliden

Bonava B
Bonesupport
Bong Ljungdahl
Boozt

Boule Diagnostics
Bravida

Brinova

BTS Group
Bufab Holding
Bulten

Bure Equity
Bygghemma
Byggmax
Calliditas Therapeutics
Camurus
Cantargia
Castellum
Catella B
Catena

Catena Media
Cavotec
CellaVision
Cellink

Christian Berner Tech
Clas Ohlson
Cloetta B
Collector
Concentric
Concordia Maritime
Consilium

Coor Service
Corem B

C-RAD

Creades

CTT Systems
Dedicare

Dios Fastigheter
Dometic

Doro

Duni

Duroc

Dustin Group
Eastnine
Edgeware
Elanders B

Electra Gruppen
Electrolux B

Elekta B

Elos

Eltel

Empir Group
Endomines

Enea

Engelska Skolan
Eniro

EnQuest

Eolus Vind

Epiroc A

Episurf

Ericsson B

Essity B

Etrion

Evolution Gaming
eWork

Fabege

Fagerhult
Fastpartner
Feelgood

Fenix Outdoor
Ferronordic
Fingerprint Cards
FM Mattsson
Formpipe Software
G5 Entertainment
Gaming Innovation
GARO

Getinge

GHP Specialty Care
Green Landscaping
Granges

Gunnebo

Haldex
Handelsbanken A
Handicare

Hansa Biopharma
Hanza

Havsfrun Investment
Heba

Hennes & Mauritz B
Hexagon B
Hexatronic

Hexpol

HIQ

HMS Networks
Hoist Finance
Holmen B
Hufvudstaden A
Humana
Husqvarna B

1.A.R Systems

ICA Gruppen

ICTA

Image Systems
Immunicum
Immunovia
Industrivarden A
Indutrade

Infant Bacterial
Instalco
International Petroleum
Intrum Justitia
Investor B

Inwido

Invisio Communications
ITAB Shop Concept
M

John Mattson
Josemaria Resources
K2A

Kabe

Karnov

Karo Pharma
Karolinska Development
Kindred

Kinnevik B

Klovern B

Knowl!T
Kungsleden
Lagercrantz
Lammhults Design
Latour

LeoVegas

Lifco

Lime Technologies
Lindab Internationa
Loomis B

Lucara Diamond
Lundbergféretagen
Lundin Energy
Lundin Gold

Lundin Mining
Magnolia
Malmbergs Elektriska
MedCap

Medicover

Medivir

Mekonomen

Micro Systemation
Midsona B

Midway B

Millicom

Mips

Moberg Pharma
Modern Times Group B
Moment Group
MomentumGroup
MultiQ

Munters Group
Mycronic

NAXS Nordic Access
Nordic Access
NCAB Group
NCCB

Nederman Holding
Net Insight

Netent

NeuroVive Pharmaceutical
New Wave

NIBE Industrier B
Nilérngruppen

Nobia

Nobina

Nolato

Nordea Bank

Nordic Entertainment B
Nordic Waterproofing
NOTE

Novotek

NP3

Nyfosa

Oasmia Pharmaceutical
Odd Molly

OEM

Oncopeptides
OPUS Prodox
Orexo

Ortivus B

Oscar Properties
Pandox

Peab B

Platzer

PledPharma

Poolia

Precise Biometrics
Prevas

Pricer

Proact IT

Probi

ProfilGruppen
Projektengagemang
Q-Linea

Qliro Group

Railcare

Ratos B

RaySearch Laboratories
Recipharm
Rejlerkoncernen
Resurs Holding

RNB Retail and Brands
Rottneros

Saab

Sagax B
Samhallsbyggnadsbolag B
Sandvik

Saniona

SAS

SCAB

Scandi Standard
Scandic Hotels

SEB A

Sectra

Securitas

Semafo

Semcon

Sensys Gatso

Serneke
Sinch
SinterCast
Skanska
SKF B
SkiStar

Softronic
Sportamore
SSAB A

SSAB B

SSM Holding
Starbreeze B
Stenddrren
Stockwik

Stora Enso R
Strax

Studsvik
Sweco B
Swedbank
Svedbergs
Swedish Match
Swedish Orphan Biovitrum
Svolder B
Systemair
Tele2 B

Telia Company
Tethys Oil

TF Bank

Thule
TietoEVRY
Tobii

Traction
TradeDoubler
Trelleborg
Trention

Troax Group
Wallenstam
VBG

Venue Retail Group
Veoneer
Vicore Pharma
Wihlborgs
Viking Supply
Wise Group
Vitec Software
Vitrolife

Volati

Volvo B

Vostok New Ventures
XANO Industri
Xbrane Biopharma
Xspray Pharma
Xvivo Perfusion
ZetaDisplay
AFB

Oresund



Bilaga 3 Urval av fonder

Fonderna som ingasstudiens urval av fonder.

Namn pd& fonden

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet

Cicero Hallbar Mix A
Handelsbanken Hallbar Energi A1 SEK

Lannebo Sverige Hallbar A SEK
Lansforsakringar Globafiallbar A

SEB Hallbarhetsfond Europa C
SEB Hallbarhetsfond Norden C SEKux
SEB Hallbarhetsfond Sverige C SEKux
SEB Hallbarhetsfond Varlden
Skandia Sverige Hallbar
Ohman GlobaHallbar A
Ohman Global Marknad Hallbar A
Nordea Nordic Stars
Nordea Swedish Stars icked

Fondférmdgenhet

3478 MSEK
5529 MSEK
5603 MSEK
1077 MSEK
14352 MSEK
3514 MSEK
1934 MSEK
5774 MSEK
12454 MSEK
3415 MSEK
12547 MSEK
2396 MSEK
8988 MSEK
4160 MSEK

Bilaga 4 Hallbarhet enligt fondbolagen

Fondbolag
Information SHB SEB Nordea | Linsforsikringar| Skandia | Ohman | Catella | Lannebo| Cicero
PRI Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Del av PRI sedan ar| 2009 2008 2007 2013 2014 2014 2009 2013 2015
Fondbolag
Nyckelord SHB SEB Nordea Linsforsikringar| Skandia | Ohman Catella | Lannebo | Cicero
Vilja in Dialog Integrerar Dialog Paverka | Paverkan | Viljerin | Viljerin |Viljer bort
Vidlja bort | Integration Paverkar Exkludering Exkludera | Valjer bort | Valjer bort| Valjer bort | Valjer in
Paverka |Exkludering Viljer Bort Viljerin | Paverka | Paverkan | Paverka




Bilaga 5 OMXS30

Bolagen som ingar i indexet Nasdaq OMXS30.

ABB Ltd

Alfa Laval
Autoliv SDB
Atlas Copco A
Atlas Copco B
ASSA ABLOY B
AstraZeneca
Boliden
Electrolux B
Ericsson B

Essity B

Getinge B

Hexagon B

Hennes & Mauritz B
Investor B

Kinnevik B

Nordea Bank Abp
Sandvik

SCAB

SEB A

Securitas B
Handelsbanken A
Skanska B

SKF B

SSAB A
Swedbank A
Swedish Match
Tele2 B

Telia Company
Volvo B

Bilaga 6 Ohallbara bolag och ohallbara branscher

Aktierna som ingar i studiens urval av ohallbara bolag.

Africa Ol

Arion Banki
Betsson

Better Collective
Byggmax

Catena Media
Cellink

Concordia Maritime
Eastnine

EnQuest

Evolution Gaming
Gaming Innovation
International Petroleum

LeoVegas

Lundin Energy
Moment Group

Netent
Nolato

OPUS Prodox
Precise Biometrics

Prevas

Saab

Swedish Match

Tethys Oll

Viking Supply
Xspray Pharma

Branscherna som ingar i studiens urval av ohallbara branscher.

Betting & Casino
Bil & Motor
IT-Konsulter
Kemikalier
Militar & Forsvar
Olja & Gas
Resor & Nojen
Sjofart & Rederi



Bilaga 7 Fullstandiga resultat

Har redovisas studiens fullstéandiga resultat for hallbara bolag,
Stockholmsbdrsen och ohdllbara bolag méatt genom nyckeltalen P/B, P/E, och
P/Sover perioden 2012019.

Hallbara bolag
Artal P/B | PIE | PIS
2011 2,26 | 12,41 1,35
2012 2,10 | 10,54 1,34
2013 2,07 | 15,32 1,26
2014 2,58 | 18,44 1,50
2015 294 |17,02( 1,50
2016 3,04 | 20,46| 1,75
2017 3,09 [ 18,51 1,85
2018 3,53 [ 17,19| 2,03
2019 3,75 [ 15,34 2,11
Genomsnitt | 2,82 | 16,14 1,63

Stockholmsbérsen
Artal P/B | PIE | PIS
2011 2,11 | 8,76 | 1,97
2012 2,03 | 10,61 1,88
2013 2,01 |12,06( 1,86
2014 2,42 | 12,38 2,23
2015 2,71 | 13,47 2,38




2016 2,78 | 14,63 2,58
2017 2,88 | 12,97 3,00
2018 2,85 | 14,06 3,03
2019 2,74 | 13,62 2,89
Genomsnitt | 2,50 | 12,51 2,42
Ohallbara bolag
Artal PB | PIE | PIS
2011 2,15 | 16,86 2,21
2012 2,09 | 15,46 2,05
2013 2,17 | 20,70| 2,28
2014 3,67 | 12,96| 2,46
2015 453 | 14,62 3,61
2016 3,08 | 21,24| 3,03
2017 3,00 | 19,52 2,98
2018 2,36 | 18,41| 3,49
2019 2,13 | 18,19| 2,89
Genomsnitt | 2,80 | 17,55| 2,78




Bilaga 8 Lundin Energy

Lundin Energys aktiekurs, P/l och Eget kapital arligen under perioden
2011 20109.

Artal Aktiekurs P/B Eget kapital
201112323 kr| 54 7310 MSEK
2012 15130 kr| 5.8 8163 MSEK
2013] 143.45kr| 5.4 8260 MSEK
2014| 115.95 kr 10 3856 MSEK
2015/ 122,75 kr| -8.9 -4058.3 MSEK
2016) 146.83 kr| -15 -3148.7 MSEK
2017 186.10 kr| -23 -2750.3 MSEK
2018/ 26295 kr| -26.4 -3390.7 MSEK|
2019|282.75 kr| -5.9 -15252,6 MSEK




