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1 Placeringsanvisningar for etik och hallbarhet — bakgrund

| ”Finanspolicy for Svenska kyrkans nationella niva”, beslutad av kyrkostyrelsen den 22 april
2010 och uppdaterad senaste gangen den 27 februari 2020, faststélls att
kapitalforvaltningsradet ska upprétta placeringsanvisningar for kapitalforvaltningen. Detta
dokument omfattar de etiska och hallbara aspekterna av forvaltningen. Ovriga styrande
dokument som uppréttas av kapitalforvaltningsradet ar ”Finansiella placeringsanvisningar for
Svenska kyrkans kapitalforvaltning pa nationell niva” samt *Arbetsformer och rapportering
for Svenska kyrkans kapitalforvaltning pa nationell niva>.

Kapitalforvaltningsradet provar regelbundet, normalt en gang per ar, om forandringar behover
goras i dessa placeringsanvisningar.

Finanspolicyn gar inte in i detalj pa hur exempelvis kontroversiella verksamheter ska tolkas
(se avsnitt 6.3 i finanspolicyn) eller vad restriktionerna for fossil energi utifran klimathansyn
innebar (avsnitt 6.3.1). Inte heller beskrivs mer utférligt vad Svenska kyrkan avser med
ansvarsfulla och hallbara foretag. Darfor har vi utvecklat dessa placeringsanvisningar som
tydliggor hur vi ser pa ansvarsfulla och hallbara foretag och vissa branscher. Dessa
anvisningar ar alltsa ett fortydligande av finanspolicyn och ger nédvandig vagledning
for kapitalforvaltare.

De forvaltare som har fragor om policyn och placeringsanvisningarna ar valkomna att
kontakta finansenheten pa Svenska kyrkans nationella niva via vaxeln, 018-169500.

2 Ansvarsfulla och hallbara foretag — 6vergripande syfte med

investeringarna

| finanspolicyns avsnitt 6.2.2 star att  Svenska kyrkan vill bidra till I6sningarna for en hallbar
utveckling i var varld. Forvaltare av Svenska kyrkans kapital forvantas darfor valja bolag
utifran samhallsnytta, dar de globala utvecklingsmalen ger vagledning. Med det avses t.ex.
foretag som genom sina varor och tjanster bidrar till en hallbar utveckling eller arbetar
systematiskt och malmedvetet med fragor som ror miljo, arbetsforhallanden, manskliga
rattigheter och fattigdomsbekampning, dar det har baring pa verksamheten. Det galler dven
fragor som ror bolagsstyrning, t ex korruption, erséttningssystem och 6ppenhet.”

Forvaltare vi anlitar maste kunna motivera innehaven utifran skrivningen i finanspolicyn
ovan. Extra krav stélls pa foretag som verkar i regioner eller branscher dar risken for
korruption eller bristande respekt for manskliga réttigheter och miljon &r hog.

Med "foretag” avser vi d&ven ekonomisk verksamhet i andra former, t ex projekt eller
konsortier.

2.1 Screening och bolagsdialog

Policyn anger (avsnitt 6.2.2) att bolag som valjs ut ska folja internationella regelverk
(international norms) som syftar till att skydda méanniskor och miljo. Varje ar ska darfor
innehavslistan genomga en sa kallad normbaserad screening eller genomlysning. De bolag
som inte godkanns ska foljas upp, eftersom det finns stor risk att bolagen bryter mot policyn.
Beroende pa vilka atgarder foretagen vidtar, hur allvarliga dvertradelserna ar och hur val
hallbarhetsarbetet som helhet ar integrerat beslutas sedan om de ska behallas eller séljas av.
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Forvaltaren ska ocksa ha kunskap om styrkor och svagheter i foretagens hallbarhetsarbete. |
exemplen nedan beskriver vi hur Svenska kyrkan péa den nationella nivan ser pa olika
avvaganden.

Exempel 1. Brister i ett bolag med ett valutvecklat hallbarhetsarbete

Aven bolag som har kommit langt kan visa sig ha allvarliga brister i ndgon del av
verksamheten och riskerar att bryta mot policyn. Da ska forvaltaren fora en dialog med
bolaget i fraga, eller med flera bolag inom samma bransch i syfte att forbattra bolagets
arbetssitt. Aterigen &r bolagens respons, handlingsplan och hur allvarliga bristerna &r, helt
avgorande for om de dr mojliga att investera i.

Exempel 2. Bolag som har startat sent

Vissa bolag och branscher har kommit langre i sitt hallbarhetsarbete &n andra. De bolag som
startat sent eller av andra skél inte har integrerat hallbarhetsfragorna i affarsverksamheten
maste atminstone ha natt en acceptabel niva eller kunna uppvisa ett tydligt och ambitiost
forandringsarbete for att en investering ska vara forenlig med Svenska kyrkans finanspolicy.

Exempel 3. Sma och medelstora bolag

Stora bolag har ofta en miljostab eller hallbarhetsavdelning som kommunicerar med
investerare. Mindre bolag har séllan sadana resurser. Deras paverkan pa miljon och
omgivande lokalsamhallen kan &nda vara betydande. Vi stéller darfor lika hoga krav pa
riskanalys, genomtankt hallbarhetsstrategi samt inférande och uppféljning av aktiviteter pa
alla bolag oavsett storlek. Daremot menar vi att kraven pa hur omfattande arbetet ska vara bor
stallas i relation till foretagets storlek och faktiska paverkan.

2.2 Uteslutning av vissa branscher

Kapitalforvaltare ska saledes inrikta sig pa att hitta ansvarsfulla och hallbara foretag. Sedan
finns det andra aspekter av ansvarsfullhet som ror vissa kontroversiella produkter och
branscher som Svenska kyrkan inte vill investera i (se avsnitt 6.3 i finanspolicyn). Svenska
kyrkan har darfor formulerat specifika krav for branscher med koppling till fossil energi,
vapen, pornografi, tobak, alkohol och spel om pengar. I vissa fall behdver en kvalitativ
beddmning goras for att avgora om ett foretag utgdr en mojlig investering eller inte. Hur
dessa beddmningar ska goras beskrivs i foljande avsnitt.

2.2.1 Mindre fokus p& benchmark

Genom att Svenska kyrkans policy utesluter branscher med kontroversiella verksamheter
enligt ovan, forsvinner omkring hélften av placeringsuniverset i MSCI World Index, raknat i
kapitalvarde.

Det ar svart att i en sadan aktiv forvaltning fa en lag Tracking Error (standardavvikelsen
mellan fondens avkastning och jamfdrelseindexets avkastning) mot ett index som t ex MSCI
World. Det beror pa att de branscher och bolag som utesluts utgor en betydande del av dessa
index. Vi tillater (och forvantar oss) darfor en Tracking Error som ar hogre jamfort med en
mer konventionell forvaltning, som ar baserad pa att efterlikna sitt jamforelseindex vad galler
exponering mot olika branscher.

Forvaltaren bor kunna visa i en analys hur avvikelserna fran jamforelseindex har paverkat
avkastningen. Att Tracking Error kan skilja ganska mycket mellan olika aktiva forvaltningar
med samma jamfdrelseindex &r i sig inte ovanligt.
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3 Klimatstrategi — en vagledning utifran bransch

Svenska kyrkan har sedan 2008 en konsekvent klimatstrategi i hela portfljen pa den
nationella nivan, vilket framgar av finanspolicyns avsnitt 6.3.1 enligt nedan:

Svenska kyrkan uppfattar klimatférandringarna som ett allvarligt hot mot skapelsen och de
grundlaggande livsvillkoren pa var planet och investerar darfor inte i foretag som agnar sig at
utvinning av fossila energikallor sdsom kol, olja och gas, eller energiproduktion som till stor
del bestér av fossila branslen. Vi investerar darmed inte heller i t.ex. oljesand eller skiffergas.
Forvaltare av Svenska kyrkans kapital forvantas i stallet investera i bolag som pa ett
konstruktivt satt bidrar till att l6sa klimatfragan.

Okat fokus pa val av enskilda aktier

Klimatstrategin har tvé sidor. A ena sedan soker Svenska kyrkan aktivt bolag som erbjuder
hallbara eller “klimatsmarta” varor och tjénster, energi fran hallbara energikallor eller har
energieffektiva processer. A andra sidan investerar vi inte i bolag som utvinner fossil energi
ur jordskorpan. Vi ar dessutom restriktiva med producenter av elkraft, vdrme och kyla
(elproducenter) som anvénder fossila energikéllor i sin produktion. Fokus for alla
investeringar ar att valja aktier som forvaltare bedémer ar ekonomiskt, socialt och
miljomassigt hallbara pa lang sikt samtidigt som de ger god finansiell avkastning. Parisavtalet
ar vagledande och vi bedémer klimatprestandan i foretagens hela vardekedja, bade uppstroms
och nedstréms. Vi menar att informationen kan bli vilseledande om man inte tar med
koldioxidavtrycken i hela vardekedjan i kommunikationsmaterial om fonder, eftersom dessa
maétningar ofta utelamnar omkring 80% av utsldppen. Exempelvis kan en tillverkare av
fossilbilar fa betydligt lagre utslapp én en tillverkare av solpaneler. Det finns andra satt att
redovisa en fonds klimatprestanda, t ex hur bolagen i fonden forhaller sig till Parisavtalet eller
Science-based targets (https://sciencebasedtargets.org/), hur deras utslappsmal och
investeringar i klimatatgarder ser ut de narmaste aren, och sa vidare.

3.1 Branscher som kraver sarskild screening

Den andra sidan av klimatstrategin handlar om vissa branscher och dérmed aktier som inte
matchar Svenska kyrkans 6vergripande klimatmal eller avsikterna i finanspolicyn och darfor
utesluts. Varlden ar visserligen beroende av fossil energi idag, men behdver samtidigt stélla
om till en hallbar energiforsorjning. Vi anser att det ar lattare for kraftverk att anvanda
fornybara energikallor i storre utstrackning for att framstélla varme, kyla och el, &n for olje-,
kol- och gasutvinnande bolag att slappa sin karnverksamhet och ¢ka tillgangen pa fornybar
energi. Hittills kanner vi inte till ett enda bolag inom olja, kol och gas som kan uppvisa siffror
pa att de andrar sin affarsmodell fran utvinning av fossil energi till ndgot annat. Daremot finns
det flera sadana elproducenter. Darfor gor vi atskillnad mellan utvinnande bolag och
elproducenter i klimatjusteringen.

Nedan foljer resultatet av detta synsatt. Riktlinjerna ska tillampas av alla forvaltare som anger
att de foljer finanspolicyn.

3.1.1 Branschvis tolkning (baserad framst paindelningen i GICS)?

Vissa bolag finns i branscher som helt ska uteslutas. Andra bolag finns i olika typer av
branscher och omfattas darfor av andra gréanser. Bolag med betydande fossila reserver? ar inte
investerbara.

! Global Industry Classification Standard, https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics
2Se t ex https://www.ffisolutions.com/research-analytics-index-solutions/research-screening/
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A. Oljaoch gas

1. Utesluter bolag inom GICS branschkod 1010 Energy:

10101010 Oil & Gas Drilling

10101020 Oil & Gas Equipment & Services

10102010 Integrated Oil & Gas

10102020 Oil & Gas Exploration & Production

10102030 Oil & Gas Refining & Marketing

10102040 Oil & Gas Storage & Transportation samt Pipelines
10102050 Coal & Consumable Fuels

2. Utesluter prospektering och utvinning av oljesand, skifferolja och skiffergas, oavsett
bransch och omfattning.

B. Kol

1. Utesluter bransch: Kol (Coal)

2. Ovriga branscher: Utesluter bolag med intakter >5% av omséattningen fran prospektering
och utvinning av Kol, t ex vissa gruvbolag.

C. Servicebolag och évriga branscher

Utesluter a) servicebolag (inklusive bolag inom olje- och gasdistribution) med intékter >25%
fran verksamhet inom A och B ovan; b) bolag med intakter >25% fran likartad verksamhet
som i A. och B. men tillhér en annan bransch; ¢) majoritetsagare av bolag inom a) och b)
ovan (dvs. inom C.).

D. Elproducenter och eldistributdrer

1. Bolag som producerar eller distribuerar el fran karnkraft

Elproducenter och eldistributérer med stor exponering mot karnkraft kan véljas in om de ar
ledande inom hallbarhet i sin bransch, framférallt vad galler sakerhet och miljo. Bolagen ar
investerbara om mindre an en fjardedel (<25%) av elkraften kommer fran karnkraft.
Forsiktighetsprincipen ska dock gélla.

2. Bolag som producerar eller distribuerar el fran kol, olja eller gas

Elproducenter dr investerbara om mindre an en fjardedel (<25%) av installerad
produktionskapacitet ar avsedd for fossila energikéllor och det finns en tydlig plan for att
minska den delen. Eldistributdrer &r investerbara om mindre &n en fjardedel (<25%) av
distributionen utgors av el fran fossila energikallor och det finns en tydlig plan for att minska
den delen.

E. Energiintensiva bolag

Bolag inom vissa energiintensiva branscher som cement, stal och papper kan véljas in om de
ar ledande inom hallbarhet i sin bransch, framst i klimatfragan. De kan t ex ha antagit mal om
netto-nollutslapp eller “science-based targets” som visar att de har en plan for att halla sig
inom Parisavtalets ramar.
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4 Alkohol, tobak och spel om pengar

Svenska kyrkan tillampar begransningar for hur stor del av forsaljningen, dvs. omséttningen,
som ett bolag kan ha fran en viss typ av vara som de tillverkar. Vi har valt att intakter fran
produktion hogst far vara 5% for alkohol, 0% for tobak och 5% for spel om pengar. (Se
avsnitt 6.3.3 i policyn.) Bolag vars produkter ar nddvéndiga for design eller utveckling av
mjukvara eller av plattformar specifikt till industrin kring spel om pengar &r inte heller
investerbara.

For distribution av dessa varor har vi daremot inte satt nagra absoluta begransningar, darfor
att det ibland kan vara svart att dels inhdmta och sakerstalla denna typ av data, dels dra
granser som leder till en réttvis och meningsfull beddmning.

Detta innebar inte “carte blanche” for bolag som distribuerar alkohol, tobak och spel om
pengar; om sadana bolag valjs in ska forvaltaren kunna motivera dven dessa val av bolag
utifran kraven pa ansvarsfullhet i avsnitt 6.2.2 i finanspolicyn.

5 Svenska kyrkans vapenkriterium — en vagledning

| finanspolicyns avsnitt 6.3.2 beskrivs vapenkriteriet:

Svenska kyrkan utesluter investeringar i bolag som i icke obetydlig omfattning tillverkar eller
séljer vapen eller krigsmateriel. Svenska kyrkan utesluter &ven investeringar i bolag som &r
aktivt involverade i utveckling och produktion av sérskilt inhumana vapen eller dess
specialkomponenter. Med aktivt involverade avses tillhandahallandet av produkter och tjanster
som &r specifikt anpassade for vapnet.

Definition av vapen och vapenrelaterad krigsmateriel

Med vapen avses produkter avsedda att doda, stympa eller 6delédgga och som séljs for militara
andamal. Med krigsmateriel avses produkter eller delkomponenter som &r speciellt utvecklade
for att ingd i vapen eller vapensystem. Produkter och tjanster som omfattas av Svenska kyrkans
policy utgdr fran bilagan till forordningen 2019:314 om krigsmateriel, som kan hamtas fran
hemsidan for Inspektionen for Strategiska Produkter (ISP).2 Produkter som omfattas &r all
krigsmateriel for strid (KS) samt de produkter och tjénster under évrig krigsmateriel (OK) som
signifikant modifierats for att anvandas i KS. Ovriga produkter i bilagan omfattas ej i de fall de
beddms ha dubbla anvandningsomraden (militart/civilt) och/eller saknar tydlig koppling till
stridsfunktionen.

5.1 Bedémning utifran relevans

5.1.1 En procent —grazon for analys

For bolag vars omséttning fran vapen eller krigsmateriel ar centrala for stridsfunktionen galler
en nollgrans (0 %). Néar det galler bolag vars omsattning fran andra militara produkter (t ex
testinstrument) Gverstiger en procent &r de i princip inte investerbara, medan om de ligger
under en procent godkanns de for investering. Enprocentsgransen &r dock endast ett
riktméarke. Bolag vars omsdttning ligger i ndrheten av denna gréns utesluts eller godké&nns inte
per automatik utan bedéms individuellt.

8 https://isp.se/media/1313/sfs2019-314.pdf
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Dessutom ar det viktigt att titta pA om bolagets koppling till vapen uppgar till stora belopp.
Finns bolaget med pa listor dver de 100 storsta kontrakten till ledande militara kunder men
anda har under en procents koppling, ska det tas in i analysen.

5.1.2 Se pa hela bolaget

Om ett bolag har produkter med koppling till vapen pa cirka en procent men produkterna inte
ar centrala for stridsfunktionen, bor forvaltaren dessutom gora en helhetsbedémning av hur
ansvarsfullt bolaget &r. Ju mindre 6ppet ett bolag &r, desto forsiktigare maste varderingen av
vapenanknytningen géras. En ndgot storre andel av omsattningen an 1% kan accepteras
endast om bolaget ar transparent och har ett gott hallbarhetsarbete. Férvaltaren bor kunna
motivera ett sadant innehav. Denna lilla flexibilitet galler alltsa endast om bolagets produkter
med vapenanknytning inte ar centrala for stridsfunktionen.

5.1.3 Paverka bolaget att sélja sin verksamhet

Om ett bolag har en vapenrelaterad produktion under en procent av omséttningen men som &r
central for stridsfunktionen ar det inte investerbart. Da ska bolaget séljas sa snart som mgjligt.
| vissa fall kan det dock finnas en mojlighet att paverka bolaget i fraga att sélja sin
vapenrelaterade verksamhet. Det géller sarskilt om verksamheten ar ytterst marginell och star
i vagen for bolagets hallbarhetsprofil. Det finns flera exempel pa bolag som utesluts ur olika
hallbarhetsindex p.g.a. en marginell koppling till vapen, trots att de far hoga hallbarhetsbetyg.
Det finns ocksa exempel pa att bolag med hallbarhetsprofil har salt av sin militara del.
Forvaltaren och Svenska kyrkan bor darfor undersoka mojligheten att uppmana det aktuella
bolaget att salja sin verksamhet som har koppling till vapen. Om bolaget ar 6ppet for en sadan
diskussion kan Svenska kyrkan — tillsammans med férvaltaren och garna med andra
kapitalagare och forvaltare — paborja en dialogprocess. Ifall engagemanget inte ger resultat
inom en rimlig tid, avyttras innehavet i diskretiondra mandat. | 6ppna fonder beslutar
forvaltaren om avyttring. Ar forvaltaren inte lyhord for vara argument, méste vi 6verviga att
lamna fonden. Pa detta satt tar vi vart ansvar som agare att paverka bolag i en mer hallbar och
ansvarsfull riktning. Varje sadant fall maste dock provas individuellt av Svenska kyrkan (som
ytterst ansvarig for hur vapenkriteriet ska tolkas) utifran hur vi ser pa bolaget, den
vapenrelaterade produkten och mojligheterna att na det dnskade resultatet av dialogen.

5.1.4 Forteckning dver vapen och krigsmateriel

Lagen om krigsmateriel regleras i svensk lagstiftning medan produkter som bade anvands
militért och civilt omfattas av EU-lagstiftning. Under 2012 arbetades férteckningen éver
vapen och krigsmateriel om och &r numera anpassad till EUs militéra lista (ML). Den &r
indelad i 22 olika omraden. For bolag som levererar tjanster till militara kunder bor
forvaltaren bedéma om tjansterna ingar i karnverksamheten och om de ar offensiva.

Lés den fullstandiga listan pa svenska har* och pa engelska hér®. De har alltsa samma innehall
som den svenska férordningen vi ndmner ovan.

4https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?2uri=CELEX:52019XG0312(01)

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XG0328(01)&qid=1498749371326&from=EN
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5.2 Hur ska kriteriet tolkas?

5.2.1 Exempel patypbolag som ar investerbara

Foretaget A

Foretaget ager 20% av ett bolag som tillhor Ovrig krigsmateriel enligt ISPs indelning.
Omséttningen fran den produktion som kan kopplas till vapen &r endast 0,3% och &r inte
central for stridsfunktionen.

Foretaget B

Omsittningen fran den del av verksamheten som kan kopplas till vapen ar marginell, 0,3%.
Innehallet &r inte centralt for stridsfunktionen.

Foretaget C
Foretaget C ager 20% av foretaget E, se nedan. I évrigt finns ingen koppling till vapen.

Foretaget D

Foretaget gor testinstrument, vilket ar viktigt (men inte centralt) for stridsfunktionen. Runt
1% av omsattningen ar vapenrelaterad. Det ar ledande inom hallbarhetsfragor. En
totalbedémning leder till att bolaget ar investerbart.

Bolag som tillverkar halvledare — kan jamforas med tillverkare av ’skruvar och muttrar”,
dvs. halvledare ar inte centrala for stridsfunktionen. Bolagen &r investerbara sa lange
produkterna dven saljs till civila kunder men inte om de enbart séljs till militaren.

Bolag som tillverkar viss ovrig krigsmateriel anser vi dr investerbara. Exempel ar
skyddsmateriel och ammunition for jakt eller sportskytte.

5.2.2. Exempel pa bolag som inte ar investerbara

Foretaget E

Av omséttningen ar 3% vapenrelaterad. Foretaget dger 49% av ett bolag som tillverkar
stridsfordon, som klassas som centrala for strid. Det utesluts alltsa bade vad avser omfattning
och typ av produkt.

Foretaget F

Trots att omsattningen &r under 1% utesluts det p.g.a. innehallet i produkten. Foretaget har
program for avancerad pilottraning for attackflygplan som anvénds i stor skala.

Foretaget G

Genom sitt heldgda dotterbolag tillverkar foretaget avancerade stridsfordon, vilket ar centralt
for stridsfunktionen. Darfor utesluts det. Omsattningen &r dock under 1% fran denna
verksamhet.
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6 Svenska kyrkans pornografikriterium
Kriteriet star att finna i finanspolicyns avsnitt 6.3.5 och har féljande lydelse:

Produktion och distribution av pornografi

Svenska kyrkan investerar inte i produktion eller aktiv distribution av pornografi som
pa ett oholjt och utmanande sétt aterger sexuella situationer eller handelseforlopp, dar
manniskans varde och vérdighet kranks.

Definitioner och avvagningar

Med aktiv distribution avses marknadsforing eller forsaljning som &r ett resultat av
foretagets egna aktiva atgarder.

Enligt Nationalencyklopedin &r pornografi en ”... bendmning pa sinsemellan mycket
olika, i underhallande och lustframkallande syfte framstéllda beskrivningar av
ménniskans erotiska liv:” Svensk lagstiftning har idag inskrankningar i fraga om
skildringar av ’sexuellt véld eller tvdng” och mot ”barn i pornografiska
sammanhang”.” Aven den lagliga pornografin kan dock i manga fall kopplas till att
manniskans varde och vardighet kranks. Icke desto mindre finns ocksa erotisk eller
pornografisk litteratur och film som bejakar en sund sexualitet hos bade méan och

kvinnor.

Det &r dock svart att dra en skarp linje mellan det sunda och det krankande. Vad som &r
tabu och skamligt har dessutom forandrats genom tiderna och ser olika ut i olika
kulturer. Det finns, vad vi kénner till, inga borsnoterade bolag som producerar det vi i
dagligt tal menar med pornografi. Icke desto mindre har vi en nollgréns for produktion
av pornografi.

Distribution av pornografi ar daremot en mer komplicerad fraga. Bolag som
distribuerar pornografi redovisar inte sina intékter fran detta segment. Det 4r med
andra ord svart att bedéma innehallet i och omfattningen av programutbudet hos
exempelvis en filmdistributor. Det man trots allt kan bedéma &r om bolaget i fraga
aktivt marknadsfor pornografi. Dérfor avstar Svenska kyrkan fran att investera i
foretag vars intdkter kommer fran foretagets egna aktiva atgarder inom marknadsféring
och distribution av pornografi.

Rent tekniskt ar det alltsa omdjligt att garantera en nollgréans for distribution, eftersom det inte
finns tillrackliga eller tillforlitliga data. Av screeningtekniska skal satter vi darfor gransen
nagot éver noll procent, 0-1%. | praktiken innebéar det att de mediebolag som ar investerbara
for Svenska kyrkan inte uppvisar nagra patagliga och sakerstéllda intakter fran pornografiska
filmer eller annat pornografiskt material dar mé&nniskovérdet kranks.

6.1 Tolkningsnyckel for aktiv distribution

Produktion av pornografi forekommer endast i nagot enstaka fall bland varldens borsbolag.
Dessa foretag utesluts direkt pga. kriteriet. Distribution av pornografiskt material beror
foljande branscher:

Handel
Teleoperatorer
Media

Hotell

O O O O

De olika branscherna &r involverade i olika hdg grad och har olika drivkrafter for sin
inblandning. Det gar en skarp linje i aktivitetsniva mellan bolag som far en ansenlig del av
sina intakter fran pornografi och de bolag som endast i ringa omfattning tjanar pengar pa
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distribution av pornografiskt material. De bolag som &r aktiva i sin marknadsféring av
pornografiskt material tjanar ocksa mest pengar pa det. Dessa bolag finns i mediebranschen.

Daremot ar intakterna fran distribution av pornografi marginella for branscherna hotell,
handel och teleoperatérer. Bolagen i dessa branscher ar ocksa passiva i sin distribution.
Pornografiskt material kan finnas for den som &r intresserad, men kunden maste sjélv leta
efter det och gora ett aktivt och medvetet val for att fa del av det. Det kan jamforas med att
bibliotek som tillhandahaller pornografiskt material.

Navet i distributionen &r saledes mediebolagen. De &ger och driver kanaler for kabel-TV och
satellit-TV. De har aven forsaljning av filmer via Internet. Det &r dessa bolags aktivitet som
forekommer i de tre Ovriga branscherna, vilka frdmst fungerar som distributionskanaler till
mediebolagen. (Framdver &r det mojligt att teleoperatdrer kommer att vara mer drivande, och
da far vi géra en ny bedémning.)

Screening bor darfor goras endast av mediebranschen, med GICS-kod 25401025.

De mediebolag som har en tydlig koppling till pornografi ar inte investerbara. Betraffande de
Ovriga branscher (handel, teleoperatdrer och hotell) kan konstateras att den distribution av
pornografi som forekommer kan karakteriseras som passiv. Verksamheten ar dessutom
mycket begréansad till sin omfattning.
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