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fonder respektive de som arbetar med andra fonder.
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The purpose of the essay is to investigate whether fund analysts look at
the sustainability report of companies when making their business
analysis.

The secondary purpose is to investigate how the usage of the
sustainability report in business analysis differs between analysts
working with ethical funds and analysts working with other funds.

To execute this study we have chosen to hold interviews with five fund
companies on the Swedish market to find out what their view is on
sustainability reports and ethical funds. The interviews have been held at
the offices of the fund companies apart from one interview that was held
through e-mail communication.

The theories that have been chosen to explain and examine the subject
are the stakeholder theory, the theory of legitimacy and the institutional
theory. These theories describe the actions of companies and how these
are affected by the society in which they operate.

The empirics consist of a review of the answers that were received in the
interviews with the five fund companies. The interviews were recorded,
transcribed and the most relevant parts for the essay were selected and
presented in the empirics.

A certain demand for sustainability reports exists among buy analysts
and fund managers, especially amongst those with a focus on
sustainability. Despite this our study shows that many of them do not
take these questions into consideration due to short-term views and a
lack of linkage to the financial matters. It also appears as if the
companies that present these reports do not know how or what to
present. Fund managers and analysts of ethical funds do not either seem
to use the sustainability report to look into the sustainability activities of
the companies as they mainly use negative screening. To increase the
usage of sustainability reports a change in the design is required to
facilitate for analysts to use the reports as a foundation in their business
analysis.
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1. INLEDNING

Uppsatsen inleds med en introduktion till dmnet hallbarhetsredovisning. Denna kommer att
mynna ut i en problemdiskussion ddr de olika argumenten for och mot hdllbarhetsredovisning

kommer presenteras. Slutligen avslutas kapitlet med uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund
Hallbarhet handlar om foretagens ekonomiska, miljoméssiga och sociala ansvarstagande och
hur dessa dimensioner inte dr sjdlvstdndiga utan &r integrerade och péverkas av varandra

(United Nations, 1987).

Vi star idag infor stora utmaningar. Enligt Larsson, Bratt & Sandahl (2011) sa hotar
klimatfordndringar, en global befolkningstillvixt, extrem fattigdom, skogsskovling och
artutrotning vér jord och dess naturresurser. Vi ménniskor konsumerar fornybara resurser i en
snabbare takt dn vad jorden kan ersétta dem och det slédpps ut mer koldioxid dn vad jordens
ekosystem kan absorbera. Dagligen mdts vi av larmrapporter om minniskans, jordens och
ekonomins kritiska tillstand. Det rader oro runt om i finansvirlden medan det blir allt tydligare
att var planet inte har obegrinsade resurser och att naturen har en begridnsad kapacitet att
absorbera avfall. Vérldsnaturfonden (2010) delar samma mening och menar att jordens resurser

overutnyttjas och forbrukas i en snabbare takt 4n vad nya kan produceras.

Detta har tillsammans med en vig av foretagsskandaler och borskrascher det senaste decenniet
skapat ett allt storre missndje bland allménheten mot foretagen vilket har resulterat i ett okat
krav pd foretagens ansvarstagande och etiska forhdllningssétt. Foretagen har svarat pa detta
missndje genom att etablera hallbarhetsstrategier och ta ett storre socialt ansvar i forhdllande

till sina intressenter (Sveriges Finansanalytikers Forening, 2008).

Den forsta hallbarhetsrapporten sldpptes ar 1989 och omvirldens medvetenhet, krav och
forvantningar pa hallbarhetsomradet 6kade kraftigt de néstfoljande aren (Kolk, 2004). Denna
okade medvetenhet var ett resultat av ett antal publikationer av diverse FN-rapporter om
sambandet mellan milj6 och ekonomisk utveckling samt de globala konsekvenserna av
internationella miljokatastrofer med Exxon-Valdezkatastrofen &r 1989 som den mest kénda.
Foretagens intressenter blev mer intresserade av att & veta hur foretagen paverkar miljon och
samhéllet dir de verkar i och vilket ansvar de tar (Ljungberg & Barkland, 2010). Detta
resulterade 1 att the Global Reporting Initiative (GRI) bildades ar 1997. GRI har sedan det

bildades fungerat som det huvudsakliga ramverket for hallbarhetsredovisning (Globalreporting,
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2012).

Enligt Ljungberg & Barkland (2010) efterfragar investerare héllbarhet och intresserar sig
alltmer for redovisning av miljomassigt och socialt ansvarstagande nu nér hallbarhetsrelaterade
risker har blivit mer pétagliga for foretagen. Sustainable and Responsible Investments (SRI),
dven kint som ansvarsfulla investeringar, 4r en investeringsstrategi dir man soker bade
finansiell avkastning och hallbarhetsarbete fran foretagens sida. Efter initiativ fran Kofi Annan,
den fore detta generalsekreteraren for FN, tog FN och ett nédtverk bestdende av representanter
fran forskarvérlden, investerargrupper, regeringar och andra intresseorganisationer ar 2006
tillsammans fram The United Nations Principles for Responsible Investments (UN PRI). Idag
ar UN PRI de ledande riktlinjerna bland investerare for att 6ka kinnedomen om héllbarhet och
driva utvecklingen av héllbarhetsredovisning. Malet var att ta fram gemensamma principer for
ansvarsfulla investeringar och ett ramverk for investerare som vill integrera miljo- och sociala

fragor i sina foretagsanalyser (UNPRI, 2012a).

Idag presenteras hallbarhetsredovisningen i en separat del av arsrapporten. Finansmarknaden
anses nu dock vara mogen for att hallbarhetsredovisningen ska utvecklas ytterligare. Enligt
Lennartsson (2011) driver analytiker och investerare pd utvecklingen mot en integrerad rapport
déar héllbarhetsredovisningen integreras med den finansiella redovisningen. Syftet dr att en
helhetsbild av fOretagets totala prestation ldttare ska framtrdda. Framforallt langsiktiga
institutionella investerare kommer i Okande takt att efterlysa detta for att kunna virdera
portfoljriskerna pd ett bittre sétt (Larsson, 2011). The International Integrated Reporting
Committee (IIRC) etablerades ar 2010 med ambitionen att ena standardsittare och normgivare
kring utvecklingen av ett ramverk for integrerad rapportering. Tanken &r att nir detta ramverk

ar klart ska det harmoniseras med nista generation av GRI:s riktlinjer (The IIRC, 2012).

1.2. Problemdiskussion

Hallbarhet har vuxit i popularitet och blivit mycket uppmérksammat de senaste aren. Att mita
och redovisa sitt hallbarhetsarbete har blivit en allmdn norm bland foretagen. Enligt en CEO
Survey gjord av Accenture 2010, med 766 verkstillande direktdrer, kommer héllbarhetsfragor
att vara viktiga for den framtida risk- och 16nsamhetsbedémningen for 93% av vérldens foretag
(United Nations Global Compact, 2010). En 6kning har skett fran 50% ar 2007 till 81% é&r 2010
bland ledare som sdger att hallbarhetsarbetet har blivit en del av foretagets strategi och

verksamhet. Till grund for detta finns incitament for foretagen att genom hallbarhetsarbete



bland annat Oka kostnadseffektiviteten och lonsamheten, skapa personlig motivation och
framforallt beakta sina intressenters efterfragan. Hallbarhetsarbetet redovisas vanligen i enlighet
med riktlinjerna frdn GRI som dr de enda vedertagna riktlinjerna for hallbarhetsredovisning som
har internationell spridning och som idag anvinds av 3 500 foretag runt om i vérlden (GRI
Database, 2011). Andelen av vérldens 250 storsta bolag som redovisar hallbarhetsredovisning
enligt GRI:s riktlinjer har dkat frin 52% ar 2005 till 95% ar 2011 (KPMG, 2011). Ar 2009 var
det 88% av totalt 179 undersokta bolag noterade pd Stockholmsborsen som publicerade

hallbarhetsredovisningar (Pwc, 2009).

Alltfler foretag véljer alltsa att publicera héllbarhetsredovisningar som ett svar pd omvérldens
krav. Enligt Ljungberg & Barkland (2010) beror detta pé att foretagens intressenter har blivit
mer intresserade av att fi veta hur foretagen paverkar miljon och samhillet dar de verkar i och
vilket ansvar de tar. Det 6kade trycket frdn marknaden medfor att foretagen kan g& miste om
investerare om de véljer att inte redovisa sitt hillbarhetsarbete och ddrmed inte beaktar behoven
hos sina viktigaste intressenter (”Sverige halkar efter”, 2011). Vilka som é&r ett foretags
viktigaste intressenter varierar men vanligen riknas dgare, kunder, investerare, leverantorer och
staten in i gruppen priméra intressenter. Det rader ett stort Omsesidigt beroende mellan
foretagen och dess priméra intressenter och om en av dessa intressenter blir missndjda kan
foretaget bli allvarligt skadat eller upphora att existera (Clarkson, 1995). Ett foretags
intressenter har makt att paverka foretaget och foretagen maste fortjéna sitt license to operate,
ett fortroende att verka frdn dess viktigaste intressenter (Gray, Owen & Adams, 1996). En
uppsats fran 2003 visar pa att foretag ofta har just detta argument som initiativ att upprétthalla
en héllbarhetsredovisning, att skapa legitimitet for foretaget och man anvinder sig av GRIs

riktlinjer for att skapa trovérdighet till denna information (Hedberg & von Malmborg, 2003).

Mycket tyder pa att det dr foretagens intressenter som ligger bakom denna 6kning i popularitet
av héllbarhetsredovisningar. Dérfor ar det forvanande att data frdn det finansiella
informationsforetaget Bloomberg (Brabeck-Letmathe, 2011) visar att det vanligaste klagomalet
fran foretag som arbetar med héllbarhetsredovisning ar att investerarna generellt sett verkar vara
likgiltiga infor denna rapportering. Sjoberg (2010) &r inne pa samma spar och hévdar att det ar

valdigt f4 som ldser hallbarhetsrapporterna och att de forbises av analytikerna.

Samtidigt som foretagen har denna uppfattning verkar hallbarhetsrapporter fa storre vikt for

analytikerkaren da Svenska Finansanalytikers Forening (SFF) i slutet av ar 2007 presenterade



rekommendationer om hallbarhetsinformation for analytiker. SFF ser en nytta med
héllbarhetsredovisning genom att det ger foretagen mojlighet att stirka varumérket och attrahera
investerare (Svenska Finansanalytikers Forening, 2008). Vidare behover analytiker fa tillgang
till denna information da miljofaktorer och fragor kring socialt ansvar paverkar manga foretags
framtida kassafloden bade i positiv och negativ riktning (Naturvardsverket, 2005). I SFFs
rekommendation om Corporate Responsibility ndmns det att analytiker vill att de icke-
finansiella frdgorna som miljo- och sociala faktorer ska redovisas for att kunna forsta foretagens

omvirlds- och riskanalys (Svenska Finansanalytikers Forening, 2008).

SFFs uppfattning skiljer sig frdn en undersokning gjord av Jaworski (2007) bland 850
investerare och kop- och séljanalytiker frdn 328 olika institutioner i Europa. Dér har man
kommit fram till att trots att konceptet om hallbarhetsinformation har fatt 6kad acceptans ar det
manga inom finansvirlden som inte tar dessa faktorer i beaktande i sina analyser, virderingar
och beslutstagande. Analytiker har blivit kritiserade for sin ignorans for dessa faktorer eftersom
det leder till att for mycket fokus liggs pa nésta kvartals siffror pa bekostnad av ldngsiktigt

vérde for foretaget och dess intressenter.

Vidare visar en studie gjord av Jansson och Biel (2011) att SRI forst och framst dr drivet av
institutionella investerare och for ménga av dessa ar det viktigt att framstd som ansvarsfulla
infor sina kunder och allmédnheten for att undvika negativ mediaexponering. For
investmentbanker och fondbolag som &r stora aktorer inom SRI representerar SRI oftast en
vildigt 14g andel av deras investeringar och SRI anvdnds som ett alternativ till mer
konventionella investeringar for att attrahera en nischad marknad av ansvarsfulla investerare.
SRI kan for ménga av dessa investerare mer ses som ett skyltfonster med lite eller ingen

innebdrd for deras allminna investeringstillimpning.

1.3. Syfte
Huvudsyfte
Syftet med uppsatsen &r att undersoka om och i sddana fall pé vilket sétt fondanalytiker

anviander sig av foretagens hallbarhetsredovisningar i sina foretagsanalyser.

Bisyfte
Vi dmnar ocksd undersdka hur anvindningen av hallbarhetsredovisningen i foretagsanalyser
skiljer sig at hos fondanalytiker som arbetar med etiska fonder respektive de som arbetar med

andra fonder.
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2. REFERENSRAM

[ detta kapitel presenteras de olika begrepp och teorier som ligger till grund for uppsatsen och
som kan forklara och tydliggora foretagens agerande. Kapitlet inleds med en genomgdng av
begreppet hdllbarhet och de riktlinjer som finns for att upprdtta en hallbarhetsredovisning,
vidare kommer begreppen ansvarsfulla investeringar och UN PRI att forklaras. Kapitlet

avslutas med en genomgdng av intressent-, legitimitets- och den institutionella teorin.

2.1. Hdllbarhet

2.1.1. Bakgrund

Hallbarhet handlar om foretagens ekonomiska, miljdméissiga och sociala ansvarstagande och
blev allmént ként som begrepp ar 1987 1 Brundtlandrapporten. Uppdraget med rapporten var att
undersoka och analysera de kritiska milj6- och utvecklingsfrdgorna och héllbar utveckling
definierades som en utveckling som tillfredsstiller dagens behov utan att 4ventyra kommande
generationers mojligheter att tillfredsstélla sina behov” (United Nations, 1987). Den
grundldggande idén bakom hallbarhet dr att det nuvarande beteendet, speciellt i de utvecklade
landerna, &r ohéllbart och dirfor hotar de nuvarande och framtida levnadssitten (Gray et al.,
1996). Eftersom vi ménniskor dr beroende av naturen och dess kretslopp &r det nddvéndigt att se
till att ekosystemens funktioner inte utarmas, annars kommer den naturliga resursbasen och den
ekonomiska tillvixten inte att kunna upprétthallas for kommande generationer (Statens
Offentliga Utredningar, 2004). Brundtlandrapporten lyfte fram att de ekonomiska, sociala och
miljoméssiga dimensionerna inte dr sjdlvstdndiga utan att de dr integrerade och pédverkas av
varandra (United Nations, 1987). Hur ett land handskas med sin miljo och sina naturresurser har
en avgorande betydelse for savél den ekonomiska som den sociala utvecklingen och tvirtom
(Larsson et. al., 2011). Dessa tre dimensioner &r varandras stod och forutsittningar och nér
utvecklingen utav en av dem leder till forbdttringar i en annan si anses utvecklingen vara

héllbar (Statens Offentliga Utredningar, 2004).

2.1.2. Lagar och riktlinjer

Det regulatoriska landskapet inom hallbarhetsomradet har utvecklats avsevirt i alla delar av
varlden. Koder och regleringsitgarder géllande héllbarhet finns nu i alltfler ldnder. En
genomgang av obligatoriska och frivilliga standarder for rapportering om héllbarhet i 30 olika
lander har visat att bdde internationella och nationella standarder, koder och riktlinjer samt
lagstiftning for héllbarhetsredovisning har utvecklats starkt det senaste decenniet (United

Nations Environment Programme & KPMG, 2010).
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I Danmark inférde man i december 2008 en ny lag som tvingar de 1100 storsta foretagen i
landet att hallbarhetsrapportera frdn och med riakenskapsaret 2009 (The Danish Commerce and
Companies Agency, 2010). I Sverige beslutade den svenska regeringen i november 2007 att
som forsta land i virlden kriva att samtliga statliga bolag fran och med rikenskapséret 2008 ska
héllbarhetsredovisa enligt GRI:s internationella riktlinjer (Regeringskansliet, 2007). I en studie
som gjordes av Borglund, Frostenson och Windell (2010) kunde man konstatera att
hallbarhetsfragorna bland de svenska statliga bolagen hade blivit mer prioriterade hos ledningen

och styrelsen samtidigt som medvetenheten och engagemanget for dessa fragor hade okat.

Det finns en positiv inverkan av att krdva av foretagen att héllbarhetsrapportera. En obligatorisk
hallbarhetsrapportering leder till en o©kad medvetenhet kring héllbarhetsarbete i
foretagsledningen och att héllbarhetsfragor ges en storre prioritering. Hallbarhetsrapportering
Okar inte bara transparensen in och ut frdn fOretaget utan kan ocksd fordndra foretagets
beteende. Att behova redovisa sitt hdllbarhetsarbete tvingar foretagen att tinka om och granska
sitt arbete inom hallbarhetsomradet for att forhindra att l&mna ut en undermalig

héllbarhetsrapport till deras intressenter (Ionnau & Serafeim, 2011).

2.2. GRI

2.2.1. Bakgrund

The Global Reporting Initiative (GRI) &r en ideell organisation som bildades i Boston ar 1997
med syftet att arbeta for en héllbar global ekonomi, definierat som en ekonomi som kombinerar
lonsamhet pd 1dng sikt med social réttvisa och omtanke om miljon. For att na detta mal har de
utfdrdat ett ramverk for hallbarhetsredovisning som idag har natt ett vidstrackt anvidndande
virlden Over. Riktlinjerna berdér omriddena ekonomi, miljo, samhélle och bolagsstyrning.
Organisationen har ett globalt ndtverk p& omkring 30 000 personer, varav ménga

hallbarhetsexperter, som hjilper till med utvecklingen av ramverket (Globalreporting, 2012).

Den forsta versionen av ramverket lanserades ar 2000 och foljdes av den andra generationens
riktlinjer (G2) ar 2002 d& GRI dven blev formellt presenterade som en medverkande
organisation till the United Nations Environment Program (UNEP). D4 angav ocks&d méinga
lander att GRI var en viktig del av deras hallbarhetsutveckling, déribland Norge,
Nederlidnderna, Sverige och Tyskland. Ar 2006 kom den nuvarande generationens riktlinjer
(G3) som uppdaterades ar 2011 till version G3.1. Denna uppdatering ger mer omfattande
riktlinjer gdllande rapportering péd fragor som ror konsfordelning, den lokala samhillspdverkan

och minskliga réttigheter. Den fjarde generationens riktlinjer (G4) &r under utveckling och

12



kommer att lanseras i maj 2013 (GRI, 2011).

2.2.2. Anvindare

Ramverket dr utformat for att kunna anvindas av alla organisationer oavsett storlek, sektor eller
geografisk placering. Praktiska problem som kan aterfinnas inom manga typer av
organisationer, fran sma till stora foretag med stor geografisk spridning har tagits hansyn till i

riktlinjerna (GRI, 2011).

GRI kan appliceras pé olika nivaer, sa kallade "application levels”, dessa ska klargoras av det
rapporterande foretaget si att ldsarna har klart for sig till vilken grad, och vilka utav,
riktlinjerna som har f6ljts. Syftet med detta system ér att foretagen gradvis ska kunna tillampa
ramverket. Det finns tre olika applikationsnivaer anpassade till vilken grad av tillimpning
foretaget gjort. Dessa dr C, B och A som symboliserar en 6kande grad av implementering.
Foretagen kan sjdlva ldgga till ett plus (+) pa varje niva om de har anvént sig av extern kontroll
(revision). Graden av implementering bestims av foretagen sjdlva genom en egen beddmning

av rapportens innehall vigt mot kriterierna for GRIs olika applikationsnivaer (GRI, 2011).

2.2.3. Innehall

Ramverket innehéller bdde grundlidggande riktlinjer samt tilligg for specifika sektorer.
Tilldggen har skapats for att ta med de speciella fragor och @mnen som ska tas med inom olika
sektorer men som inte omfattas av de grundldggande riktlinjerna. Det kan rora sig om till
exempel ljudnivdaer pa flygplatser, djurens vidlméende i livsmedelstillverkning eller

programeffektivitet for ideella organisationer (GRI, 2011).

Riktlinjerna bestar av olika principer for hur man definierar rapportens innehéll samt forsékrar
sig om kvalitétn pd denna information. Vidare A&terfinns ledning for implementering,
sarredovisningar och nyckeltal vilka alla anses ha samma vikt i rapporteringen. De tre typer av
sarredovisningar som ska tas med ska behandla: strategi och profil (i forhallande till
héllbarhet), ledningsstil och nyckeltal. GRI ger exempel pd nyckeltal inom omrédena
produktansvar, samhillspaverkan, ménskliga rittigheter, arbetsforhdllanden, miljé och
ekonomi. Den ekonomiska dimensionen inom héallbarhet handlar om foretagets paverkan pa de
ekonomiska forutsittningarna hos dess intressenter och pé det ekonomiska systemen pa lokal,

nationell och global niva (GRI, 2011).
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GRI har ett intressentperspektiv och anser att transparens géllande héllbarhet dr av intresse for
flera intressenter, bland annat foretag, anstéllda, ideella organisationer och investerare. Darfor
ska rapporten dterge hur foretaget péverkar hallbarheten i samhillet och samtidigt ta i
beaktande forvéntningar och intressen hos de existerande och framtida intressenterna (GRI,

2011).

2.3. Sustainable and Responsible Investments

2.3.1 Bakgrund

Sustainable and Responsible investments (SRI) &r idag den allménna internationella
bendmningen pé investeringar som foljer United Nations Principles for Responsible Investments
(beskrivs 1 2.3.3). SRI ér ett samlingsnamn for etiska-, sociala-, hallbara- och ansvarsfulla
investeringar. I september 2010 hade 808 institutioner vérlden dver undertecknat principerna
om haéllbara investeringar vilket betyder att $22 000 miljarder av tillgdngar foljde principerna
vid den tidpunkten (varav $300 miljarder var forvaltade av institutioner i Sverige). Nar man
soker efter SRI rekommenderas det att man anvénder sig av tva olika strategier antingen separat
eller gemensamt, (i) foretagsengagemang och (ii) screening-metoder. Foretagsengagemang ir en
proaktiv metod som involverar en dialog med foretagsledningen och anvdndandet av rostritten
for att sitta press pa foretagen att arbeta med hallbarhetsfragor. Screening-metoder kan delas in
1 negativ och positiv screening (Eurosif, 2010). Den mest forekommande metoden har varit att
anvinda sig av negativ screening som innebér att man véljer bort vissa branscher att investera i
déd de anses vara oetiska, till exempel alkohol- och tobaksbranschen. Idag Odvergér manga
fondbolag till att kombinera detta med positiv screening som innebdr att man istéllet gér mer
aktiva val och viljer att investera i foretag som dr ett foreddome inom hallbarhetsomradet

(Fairtradecenter, 2012).

2.3.2 SRI strategier

Som nidmnts ovan finns det olika metoder for fondbolagen att hitta SRI, ansvarsfulla
investeringar. De vanligaste indelningarna for dessa sétt dr sd kallad positiv och negativ
screening. Vid positiv screening viljer man att investera i foretag som ligger i framkant och &r
en forebild inom hallbarhetsarbete medan negativ screening innebér att man viljer bort foretag
att investera i, ofta sidana som verkar inom kontroversiella sektorer (Swedbank, 2012). De
olika formerna av screening kan delas upp ytterligare under rubrikerna Core SRI och Broad
SRI, vilka kommer redogoras for nedan, definitionerna &r hidmtade frdn the European

Sustainable Investment Forum (Eurosif, 2010).
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Core SRI

Norm- och virdebaserad screening kallas det nir man identifierar och exkluderar foretag som
bryter mot internationella normer, principer och konventioner. Ofta tar foretag hjélp av externa
foretag for att fa fram listor pd foretag som bryter mot dessa. Vid virdebaserad screening
utesluter man foretag baserat pa tva eller fler negativa kriterier. Det dr dessa metoder som oftast

forknippas med negativ screening.

Best-in-class innebdr att man véljer att investera i foretag som presterar bést inom en sektor
eller bransch baserat pd hur de hanterar olika sociala-, miljé- och bolagsstyrningsproblem. Man
soker alltsd efter de foretag som presterar bést inom till exempel héllbarhet och miljé. Det ar

detta som de flesta forknippar med positiv screening.

Tematiska fonder med en SRI komponent dr fonder som till storsta delen investerar i “ren
energi” som till exempel vindkraft. Dessa fonder expanderar hela tiden och utvecklas till att

investera i fler sektorer &n endast energi.

Broad SRI
Enkla exkluderingar dr nir man exkluderar foretag pa grund av att de inte uppfyller en eller tva

forutbestimda kriterier.

Engagement handlar om att man engagerar sig i foretag, ofta genom diskussioner med
ledningen, gillande frdgor om till exempel bolagsstyrning, miljé och socialt engagemang for att

paverka dem att handla pa ett mer héllbart sétt.

Integrering innebdr att man som analytiker eller forvaltare inkluderar ESG (environmental,
social and governance) faktorer i sin traditionella finansiella analys. Skeptiker anser att
forvaltare som anvénder denna metod inte har visat tillrackligt tydligt hur dessa ESG faktorer

faktiskt implementeras.

Hur dessa olika metoder anvénds runt om i Europa varierar frdn land till land pd grund av
kulturella olikheter. I Sverige domineras urvalet av ansvarsfulla investeringar av negativ
screening, normscreening och engagement. Den vanligaste av dessa dr den normbaserade
screeningen som anvinds av 67,5% av det ansvarsfullt investerade kapitalet. Den etiska
screeningen anvinds av 45% och inkluderar huvudsakligen miljoméssiga aspekter, vapen och
tobak. Den nist vanligaste strategin som anvédnds i Sverige dr engagement som anvidnds av

38,9% av kapitalet. Integrering vixer i anvdndning och blir mer och mer populért bland
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investerarna. Best-in-class, eller positiv screening har minskat i Sverige och tematiska fonder

eller andra positiva metoder existerar nistan inte alls (Eurosif, 2012).

2.3.3 UN PRI

UN PRI, United Nations Principles for Responsible Investments, dr sex principer framtagna
som ett ramverk for investerare varlden over gillande hur de ska beakta ESG-faktorer i sina
analyser. Idén till dessa principer kom frédn investeringsbranschen som reflekterade dver hur
ESG-faktorer kan paverka investeringsportfoljens prestationer och att investerare darfor maste
beakta dessa faktorer om de ska uppfylla sin plikt gentemot sina kunder. Principerna
tillhandahaller ett frivilligt ramverk genom vilket alla investerare kan inforliva ESG faktorer i
sitt beslutsfattande sa att deras mal bdttre ska stimma 6verens med de frdn sambhillet i stort.
Processen att skapa UN PRI samordnades av the United Nations Enivronment Programme
Finance Initiative och the UN Global Compact. Efter att principerna slédppts skapades the PRI
Initiative som ett sétt att hjdlpa investerare att implementera principerna. The Initiative
finansieras av en arlig avgift fran de som skrivit under. PRI stoder de som skrivit under
principerna genom ett rapporteringsformuldr som &r obligatorisk att fylla i efter en ettars period
dér man far betyg efter hur vil man efterfoljer principerna (UNPRI, 2012a). I Sverige har 28
fondbolag valt att skriva under UN PRI (UNPRI, 2012b).

Utformningen av ramverket dr uppbyggt sa att de som skrivit under ska kunna nd tre typer av
mal. Det forsta handlar om att skapa transparens och ansvarsskyldighet for PRI och dess
undertecknare. Det andra handlar om de undertecknades transparens géllande ansvarsfulla
investeringar. Slutligen behandlas malet att bistd med verktyg sa att de som skrivit under kan
mita sina prestationer inom omradet mot vissa matt (UNPRI, 2012c). Nedan foljer de sex

principerna inom UN PRI:

1. Vi ska beakta miljo-, samhaélls- och dgarstyrningsaspekter i véra investeringsanalyser och
placeringsbeslut.

2. Vi ska vara aktiva dgare och inforliva miljo-, samhaélls- och dgarstyrningsaspekter i vara
riktlinjer och i vart arbete.

3. Vi ska verka for en storre 6ppenhet kring miljo- och samhallsfrdgor samt dgarstyrning hos de
foretag som vi placerar i.

4. Vi ska aktivt verka for att dessa principer foljs 1 finansbranschen.

5. Vi ska samarbeta for att folja principerna sa effektivt som mojligt.

6. Vi ska redovisa vad vi gor och hur langt vi har natt i vart arbete med att f6lja principerna.
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(Fondbolagens Forening, 2012a)

2.4 Intressent-, legitimitets- och institutionella teorin

De teorier som presenteras nedan forsoker forklara organisationers handlade och hur detta
paverkas av olika faktorer. Teorierna har valts da de kan tinkas hjdlpa till att forklara varfor
fondbolagen agerar som de gor och hur deras handlande inte bara pdverkas av dem sjilva utan

dven av det som pdgdr i deras omgivning.

2.4.1 Intressentteorin

En intressent definieras efter antingen en sndv eller en bred definition. Den sniva definitionen
anger en intressent som en identifierbar grupp eller individ som foretaget dr beroende av for sin
fortsatta Overlevnad. Hér riknas de primidra intressenterna in vilka ar; dgare, investerare,
kunder, leverantorer och staten. Den bredare definitionen av en intressent inkluderar alla
identifierbara grupper och individer som paverkas av foretagets aktiviteter eller har mdjlighet
att paverka dessa (Freeman, 1983). Hidanefter kommer den breda definitionen av intressent att

anvindas.

Intressentteorin dr en systemorienterad teori dir det finns en syn att det existerar ett dynamiskt
och komplext samspel mellan foretaget och dess omgivning (Gray et al., 1996). Enligt Deegan
(2000) har foretagets intressenter kontroll eller mojligheten till, antingen direkt eller indirekt,
kontroll over resurser som dr nddvéindiga for foretaget. Intressentmakten avgdrs av graden av
kontroll som de har dver resurserna. Det kan vara institut som har kontroll éver utléning av
kredit, fackforeningar som har kontroll &ver arbetskraft, media i stéllning av inflytelserik
asiktsbildare eller konsumenter som har férmégan att paverka konsumtionen av foretagens

produkter och tjanster.

For att overleva maste foretagen f4 stod av intressenterna och fOretagens verksamhet och
beteende madste anpassas for att detta stod ska fas och behdllas. Ju mer inflytelserik en
intressent dr desto mer maste foretagen anpassa sig (Gray, Kouhy & Lavers, 1995) och desto
mer sannolikt dr det att fOretagen kommer att agera pa ett séitt som tillfredsstéller
intressenternas krav och forviantningar (Ullman, 1985). Hallbarhetsredovisning ar ett relativt
framgangsrikt tillvigagangssatt for foretagen att behalla en bra relation till deras intressenter.
Det gar att tolka ett foretags val att frivilligt ge ut en héllbarhetsredovisning som att foretaget

agerar i enlighet med intressentteorin. Roberts (1992) menar att man i en héllbarhetsrapport kan
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utldsa vilka intressenter som &r av stor betydelse for ett foretag och dirmed vilka som foretaget

dmnar paverka.

2.4.2 Legitimitetsteorin

Precis som intressentteorin &dr legitimitetsteorin en systemorienterad teori dér foretaget antas
vara péaverkat av, och i sin tur pdverka, samhillet dir det verkar (Deegan, 2000). I
overensstimmelse med uppfattningen att ett foretag dr en del av ett storre socialt system si
existerar foretagen ndr samhillet anser att de 4r legitima. Legitimitet &r en generaliserad
uppfattning eller antagande om att ett foretags agerande dar Onskvirt och ldmpligt nir det
overensstimmer med de socialt konstruerade normer, vérderingar och idéer som existerar i
samhéllet (Suchman, 1995). Ett foretag kan bara fortsitta att existera om samhillet dédr det
existerar uppfattar att foretaget lever efter det virdesystem som &r i enlighet med samhéllets

eget virdesystem (Gray et al., 1996).

Deegan (2000) menar att det kan sdgas existera ett socialt kontrakt mellan foretaget och
samhéllet. Samhéllet tillhandahiller foretagen deras réttsliga status och befogenheten att dga
och anvdnda naturliga resurser samt att anstilla folk. Foretagen drar nytta av samhéllets
resurser och producerar i sin tur varor, tjénster och avfallsprodukter. Ett foretag har inga
inneboende rittigheter till dessa formaner och for att foretagen ska erhalla legitimitet forvantar
sig samhéllet att dessa forméner Overstiger kostnaden for samhillet. Foretagens Overlevnad
kommer att hotas om samhallet anser att detta sociala kontrakt har brutits. Detta kan intriffa
genom att till exempel konsumenterna slutar att efterfraga foretagens produkter, leverantorer
eller kreditinstitut slutar att samarbeta med foretaget eller att staten genom boéter eller lagar

forhindrar att foretaget beter sig pé ett ur samhéllets perspektiv icke acceptabelt sétt.

Foretagen kan mdta manga hot mot deras legitimitet och kan nér detta sker anvédnda sig av olika
strategier. Vid till exempel en allvarlig olycka eller en milj6- eller finansskandal kan ett
foretag; a) forsoka att informera och Gvertala sina intressenter om foretagets goda intentioner
och att man gor sitt bista for att forbattra situationen b) forsoka att fordndra intressenternas
uppfattning om situationen (men utan att egentligen dndra pa foretagets beteende) c) avleda
uppmaérksamheten bort frdn den aktuella hdandelsen och koncentrera uppmirksamheten pa en
annan icke-relaterad och positiv aktivitet d) forsoka att dndra pa de externa forvantningar pa
foretagets upptradande (till exempel forklara varfor man inte dr ansvarig for att de ménskliga
rittigheterna inte f6ljs hos en av sina underleverantdrer som verkar i en repressiv regim). En del

héllbarhetsinitiativ fran foretag kan sparas tillbaka till ndgon av dessa strategier. Att man till
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exempel lagger tonvikt pd de positiva aspekterna pé ett foretags beteende och héllbarhetsarbete
framfor de negativa aspekterna kan forklaras som en tillvigagéngssitt som foretaget anvinder

sig av for att erhalla legitimitet (Grey et al., 1996).

2.4.3. Institutionell teori

Det traditionella synsidttet inom organisationsteori menar att organisationer &r rationella, som
istdllet for att paverkas av moden och trender &r stabila och som forvisso till viss del paverkas
av dessa trender, men inte tar dem till sig forrdn de noga Overvégts. Utgdngspunkten &r
antagandet om den rationella ménniskan, som alltid gor det som &r bést for sig sjilv oavsett vad
omgivningen gor. Men det dr inte alla som har godtagit detta synsétt och det var pa grund av
kritik mot antagandet om den rationella minniskan som den tidiga institutionella teorin vixte

fram (Eriksson-Zetterquist, 2009).

Institutionell teori forklarar miljon som en organisation verkar i och vad som paverkar dess
beslut. Det handlar om hur uppférande i1 organisationer inte foljer ett rationellt handlande utan
snarare foljer beteendet hos andra organisationer eller de formella och informella regler som
existerar (DiMaggio & Powell, 1983). Organisationerna paverkas saledes av en normativ press
som oftast kommer utifrdn och dven av att skaffa sig legitimitet. Genom att anpassa sig till
dessa normativa och legitimerande krav blir organisationerna mer lika varandra och
anpassningen skapar dven forutsittningar for foretagets dverlevnad (Zucker, 1987). Teorin
behandlar frimst paverkan av andra organisationer, och hur man péa detta sitt tar till sig nya
idéer och fordndringar, samtidigt som organisationen 1 sig ockséd paverkar sin omvirld. Hedlund
(2007) menar att varje samhille kan uppfattas som en institutionell matris som bestar av en
uppséttning av regler och normer, matrisen definierar ett spel som hela tiden pagar mellan olika
aktorer, bade individer och organisationer. De informella normerna &r de som verkligen
bestimmer hur vi upptrider, det &r oskrivna regler som hirstammar frdn traditioner och
sedvanor till offentliga normer som behandlar allt ifran méanskliga rattigheter till affarsetik, till
mer specifika normer om hur vi uppfor oss i vissa miljoer eller organisationer. Vissa av dessa
har en ndra koppling till formella regler, som finns for att fortydliga och stirka de informella

normerna.

Det som kallas ny institutionell teori handlar om hur organisationer skaffar sig legitimitet och
att de delvis gor detta genom att anpassa sig till de fordndrade normerna i samhillet. En
organisations formella struktur bidrar till dess legitimitet dd den avspeglar de forestdllningar

som finns i dess omgivning. Dess dverlevnad och framgéng beror pd organisationens formaga
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att anpassa sig och bli legitimerad av de omgivande institutionerna (Eriksson-Zetterquist,
2009). Detta innebér att organisationer ofta handlar péd ett sddant sdtt som anses ldmpligt

snarare 4n rationellt.

Den sa kallade skandinaviska institutionella teorin &r inne pd samma spar. Dér ser man pa
organisationer som institutioner som kan skapa en trend/mode som andra uppmuntras att folja.
Men mode behover inte endast skapa imitation utan kan &ven skapa nya institutioner genom att
organisationer antar en nyare 16sning eller sjélva skapar ett nytt mode. Dessa olika moden och
trender hjdlper organisationer att vélja hur de ska handla, och den dragningskraft som en viss
trend har inspirerar andra organisationer att vara med och sjélva anvidnda den. Pa detta sitt

skapas trender och sa dven fordndringar i organisationer (Eriksson-Zetterquist, 2009).

Organisationer fordndras som ett resultat av olika processer som gor dem mer lika varandra
utan att detta nodvindigtvis gor dem mer effektiva. Inom den institutionella teorin lyfts det
fram tre mekanismer som péverkar denna forindring. Det handlar dels om de tvingande
krafterna sasom politiska pétryckningar och statens regler och kontroller. De imiterande
krafterna handlar om hur organisationer svarar pa osdkra situationer. Man menar att osdkerhet
driver organisationer att imitera andra organisationer som framstar som mer framgangsrika och
att de pa sa sitt inte behdver komma pé egna losningar till problemet. Detta dr en bekvim
16sning som dven leder till ldgre kostnader for den imiterande organisationen. Slutligen har vi
de normativa krafterna som kommer fran inflytandet av olika yrken och utbildningar dver

vilket som &r det ritta sdttet att handla (DiMaggio & Powell, 1983).

Institutionell teori har utvecklats fran olika hall men med samma huvudidé att organisationer
utvecklas och fordndras at samma hall och darmed blir mer och mer lika varandra, sa kallad
isomorfism. Detta beror pa att organisationer ofta inte styrs av rationella beslut utan av vad som

pagér i deras omgivning, sdsom trender, lagar och normer.
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3. METOD
I detta kapitel forklaras varfor vald inrviktning av uppsatsen har gjorts. Aven val av metod
kommer att presenteras och argument for de val som gjorts. Vi kommer dven gd in pad detalj i

hur val av foretag, utformning av intervjufragor for empiriinsamlingen samt analysen har gatt

till.

3.1. Analytiker

Analytiker delas normalt upp i de tva grupperna kop och sélj. Séljanalytiker sysslar frimst med
att sdlja rekommendationer till foretagets kunder medan kd&panalytiker oftast arbetar pa
fondbolag med att fordela medel pé olika innehav, branscher, risk etcetera. En siljanalytikers
fokus vid en investeringsanalys dr att undersoka om investeringen kan rekommenderas till
foretagets kunder, medan en kopanalytiker undersdker om investeringen passar for det egna
foretagets investeringsstrategi (Investorwords', 2012). En kdpanalytikers analys ir, till skillnad
fran en séljanalytikers, oftast inte tillgdnglig for négon utanfor det egna fOretaget
(Investopedia®, 2012). Skillnaden mellan benimningen forvaltare och kopanalytiker &r att
forvaltaren dr med och tar det slutgiltiga beslutet om en investering ska goras eller inte och
arbetar ofta sjdlv dven med att analysera foretag. Den som endast bendmns kopanalytiker
arbetar enbart med sjdlva analysen och &r séledes inte med och tar det slutgiltiga

investeringsbeslutet.

Den forskning och studier vi har hittat inom detta omréde inriktar sig pa siljanalytiker, framst i
form av dokumentstudier av deras analysrapporter (Rogers & Grant, 1997, Breton & Taffler,
2001, Previs, Bricker, Robinson & Young, 1994, Flostrand, 2006). Diaremot har vi inte hittat
ndgon forskning eller studier som inriktar sig pa kopsidan. Baserat pa detta viljer vi att inrikta
oss pa kopsidan d& vi upplever att vi inte kan tillféra ndgot nytt i undersdkningen om

sdljanalytiker.

Ytterligare argument for vér inriktning dr att generellt sett dr sdljanalytiker mer specialiserade
an kopsidan, de inriktar sig ofta mot ett segment inom en viss bransch, medan kdpsidan i storre
utstriackning jobbar med fler branscher (Groysberg, Healy, Chapman, Shanthikumar & Gui,
2007., Moneyterms, 2012). Denna specialisering av sdljanalytiker forsvarar datainsamlingen da

man fOr att géra en relevant undersokning skulle vara tvungen att intervjua siljanalytiker som

! Investorwords &r ett av de storsta finansiella uppslagsverken som finns tillgéngligt via internet
2 Investopedia &r en av vérldens storsta hemsidor som é&r helt dedikerad till utbildning om investeringar
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arbetar inom samma specialiseringsomrdde. Detta kan enligt Nils Liliedahl (personlig
kommunikation, 5 mars 2012), generalsekreterare i Sveriges Finansanalytikers Forening, vara
problematiskt dd siljanalytikerna inte 4r s& manga till antalet och betydligt firre &n
kopanalytikerna. Vi finner det mer lampligt att undersoka kopsidan som har en bredare och mer
generell kunskap och vars svar inte paverkas i samma utstrickning av att de har vissa
specialiseringar. Vidare hdvdar Nils Liliedahl att det &r svart att fi siljanalytiker att svara pa
fragor om hallbarhet och att svaret oftast blir detsamma vem man &n frigar om

hallbarhetsredovisning.

Genom denna inriktning mot kopsidan, vilken frdmst bestar av analytiker och forvaltare pa
fondbolagen, kan vi dven gora en jamforelse mellan sa kallade etiska fonder och andra fonder.
Det finns idag ingen definition pa vad en etisk fond dr men traditionellt sett &r det en fond som
véljer bort vissa branscher att investera i, sdsom alkohol och tobak. Idag véljer 4ven manga
fondbolag att vilja etiska fonder genom att investera i de foretag som &r forebilder inom
héllbarhetsarbete (Fairtradecenter, 2012). Eftersom det inte finns nagra specifika riktlinjer som
behover foljas for att en fond ska fa kallas for etisk kan vi genom vér nu valda inriktning och
undersokning undersdka om kdpsidans investeringsanalyser skiljer sig pd nigot vésentligt sitt

beroende pd om fonden 4r bendmnd etisk eller inte.

3.2. Intervjuer

For att genomfora var studie har vi valt att halla intervjuer med analytiker/forvaltare fran olika
fondbolag. Vi gjorde detta for att skapa oss en uppfattning om hur dessa analytiker gér tillviga
nir de analyserar foretag och om de i denna process tar foretagens héllbarhetsredovisning i
beaktande. Vi har i forsta hand forsokt fa tag pa forvaltare dd dessa dr analytiker i grunden men
dven dr med och tar det slutgiltiga beslutet om en investering. Da det har varit problematiskt att
4 fondforvaltare att stélla upp pé intervju har vi dven inriktat oss pa personer som arbetar som
analytiker men som sjdlva sdger att de &r med i sjdlva beslutsfattandet. Som tidigare ndmnts
finns oftast inte fondbolagens analyser tillgédngliga for allménheten, varfor intervjuer blir
nddvéndiga. Vi har utfort personintervjuer pd plats hos analytikerna da vi anser att ett sddant
tillvigagéngssétt minskar risken for missforstand och att det dr ldttare for den intervjuade att
klargdra vad han eller hon vill ha sagt. I ett fall ddr respondenten inte hade tid att prata med oss
har vi gjort intervjun via e-post. Detta har lett till mindre omfattande svar samt att foljdfragor
inte har kunnat stéllas, men vi upplever dnda att de svar vi fatt frdn denna intervju har varit till

nytta i uppsatsen.
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3.3. Val av foretag

Som ndmnts ovan har vi valt att inrikta oss pd kdpanalytiker, det vill sdga forvaltare och
analytiker pa fond- och pensionsbolagen. For att f4 verka som fondbolag i Sverige kravs att
man har fatt tillstdnd frin Finansinspektionen (Fondbolagens Forening, 2012b) som for ett
register over dessa foretag. Vi har granskat detta register for att kartligga den svenska
fondbolagspopulationen och funnit att det finns 79 fondbolag i Sverige (Finansinspektionen,
2012). Enligt Asa Drakenberg (personlig kommunikation, 9 mars 2012), informationschef pa
Fondbolagens Forening, &r 39 fondbolag med i branschorganisationen Fondbolagens Forening
och motsvarar tillsammans 90 procent av fondférmdgenheten pd den svenska marknaden,

resterande 10 procent dr smé bolag med liten verksambhet.

Vi har valt att kontakta alla 39 medlemmar i Fondbolagens forening dé vi inte har ansett det
mdjligt rent tidsmassigt eller ndodvéndigt for att f4 en dvergripande studie att kontakta alla 79
fondbolag i Sverige. Dessutom anser vi att sjdlva medlemskapet i Fondbolagens Forening dr en
kvalitetsstimpel som ger storre tillit till de fondbolagen. Detta da de foljer en kod for styrning
av fondbolag som foreningen tagit fram for att frimja sund fondverksamhet och védrna om

fortroendet for fondsparandet i Sverige (Fondbolagens Forening, 2012c).

En del av fondbolagen skriver uttryckligen pé sina hemsidor att de arbetar med etiska
investeringar och har forvaltare som arbetar med dessa typer av investeringar, medan andra
foretag inte ndmner ndgot om etiska fonder eller forvaltare. Darfor har vi for att forsoka fa
intervjuerna jamt fordelade mellan forvaltare av etiska och andra fonder valt att kontakta
forvaltare av etiska investeringar hos de fondbolag som sdger sig ha sddana fonder och
representanter fran ’andra” fonder hos de fondbolag som inte anvinder sig av benimningen

etiska forvaltare.

Efter att ha kontaktat de 39 fondbolag som adr medlemmar i Fondbolagens Forening har 13
fondbolag enligt egen utsago inte antingen en egen aktiv fOrvaltning eller gor egna interna
foretagsanalyser, utan detta kops in fran en extern part. Vi ansag att dessa fondbolag inte var
tankbara intervjukandidater i var studie di de saknar den nddvindiga kunskapen till att svara pa
vart intervjuunderlag. Av de dterstdende fondbolagen tackade 21 fondbolag nej till att vara med
1 var studie, dér tidsbrist eller en dvertygelse om att de inte skulle bidra nagot till var studie var
de vanligaste anledningarna. Fem fondbolag tackade ja till att medverka i vér studie. En av

dessa fem fondbolag hade ett inte tid att mota oss men svarade utforligt pa hela vart
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intervjuunderlag via e-post. En annan av dessa fem fondbolag onskade att fa vara anonym i vér

studie.

3.4. Intervjufrdagor

Vi har anvént oss av frigor med bade Oppna och slutna svarsalternativ dir intervjuobjekten
bland annat har rangordnat och betygssatt olika alternativ. Vi anser att detta tillsammans med
de méinga frdgor som vi har stéllt har gjort det nddvandigt for oss att hélla personliga intervjuer
for att minska risken for missforstind och att fa otydliga svar. For att inte paverka
intervjuobjektet for mycket och fa en sé kallad intervjuareffekt (Arbnor & Bjerke, 1994) har vi
forsokt att vara sé objektiva som mojligt 1 utformningen av fragorna for att minimera risken att
ha stillt vinklade fragor under intervjun och pa s sétt paverkat intervjuobjektet att svara i en

viss riktning.

Vi har anvént oss av fragor med badde 0ppna och slutna svarsalternativ till vara intervjuer. Vid
fradgor med Oppna svarsalternativ har respondenterna kunnat svara fritt. Férdelen med denna typ
av fragor &r att respondenterna kan svara med sina egna ord och limnar utrymme for
oforutsedda svar (Bryman & Bell, 2005). Vid anvédndningen av fragor med Oppna
svarsalternativ har vi kunnat overvaka och hjilpa respondenten med tolkningen av vissa av
frdgorna. Foljdfragor har ocksa kunnat stillas och det har gétt att sékerstilla att vi har fatt all
den information som vi har behovt. Frigor med slutna svarsalternativ har vi anvént for att
klargéra inneborden och betydelsen av olika aspekter inom omradet hallbarhet. Vid
anvindningen av fradgor med slutna svarsalternativ har respondenten fatt rangordna och

betygsitta olika forutbestimda alternativ och sétta betyg utifran relevans och betydelse.

Vi skickade intervjuunderlaget till intervjuobjekten innan intervjuerna for att ge respondenterna
mdjligheten att titta igenom intervjufragorna och forbereda sig. Vi hoppades ddrigenom fa

bittre och mer genomtinkta svar frén respondenterna.

3.4.1. Oppna svarsalternativ

Vi valde att dela upp véara fragor med Oppna svarsalternativ i fyra olika omraden; Bakgrund,
Foretagsanalys, UN Principles for Responsible Investments (UN PRI) och Hdllbarhet. Tanken
var att forst ta reda pé vad respondenten arbetar med och vad dennes roll i foretaget dr. Detta ar
viktigt att ta reda péd for att kunna klargéra om respondenterna har likadana uppgifter pa sina
respektive foretag och att en jamforelse dem emellan kan ske. Nésta steg var att utforma fragor
som gor det mojligt att fa en Gverskddlighet om hur en foretagsanalys gar till, vad som ingér i
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den och var den nddvéndiga informationen hdmtas ifrdn. I omrddet som behandlar UN PRI
undersokte vi huruvida de internationella principerna om ansvarsfulla investeringar f6ljs och
hur urvalsprocessen ser ut. Nér vi slutligen kom in pa omradet hallbarhet ville vi ta reda pa hur
stor betydelse respondenterna tycker att ett foretags hallbarhetsarbete har pa foretagsanalysen

och vad for typ av informationen fran foretagens héllbarhetsredovisningar som beaktas.

3.4.2. Slutna svarsalternativ

Ett foretags hallbarhetsredovisning kan omfatta det mesta som inte rdknas som traditionellt
finansiellt. For att gd in pa djupet och ta reda pa vilka omraden som en analytiker tittar pa och
som har storst betydelse brot vi upp omradet hallbarhet till sina bestandsdelar. Vi valde att
anvianda oss av GRIs riktlinjer om héallbarhetsredovisning och delade upp och grupperade de
olika hallbarhetsomradena och underkategorier pa samma sétt som man har gjort i GRI. Dessa
omraden och kategorier dr vildigt omfattande och av tidsmissiga skél ansdg vi att slutna fragor
lampade sig bdst for att undersdka detta. Respondenten fick bocka av de omrdden och
underkategorier inom dmnet héllbarhet som de tittar pa och ge betyg efter hur stor betydelse
omradet har for foretagsanalysen. Betygsskalan som har anvénts for att ta reda pd de olika
hallbarhetsomradenas betydelse dr en sju-gradig skala som gar frdn 1 (inte viktigt) till 7
(mycket viktigt). Vi valde att ha en sju-gradig skala da vi ville ha ett brett spektrum for de olika
betygsalternativen. Vi anséag att det skulle underlitta for respondenten for att sitta ett korrekt

betyg och underlétta jamforbarheten med ménga betygsalternativ.

Forutom de hallbarhetsomrdden som finns med i GRI har vi dven haft med ett finansiellt
omrade bland svarsalternativen. Vi valde att ha med SFFs rekommendationer om finansiella
nyckeltal och tog med de fyra huvudkategorier pd finansiella nyckeltal som nidmns i
rekommendationen. Som ett komplement till detta valde vi dven att inkludera ndgra omraden
som berdrs i Arsredovisningslagen. Vi valde att ha med detta for att underlitta jimforbarheten
pa betygssvaren frdn de olika hallbarhetsomradena med ett omrdde som vi vet har stor
betydelse for respondenterna. For att fa fram i klartext om vilka omrdden som é&r av storst

betydelse fick slutligen respondenterna rangordna de olika omradena.

3.5 Analys

Alla personliga intervjuer spelades in pd band och transkriberades direfter for att underlétta var
innehallsanalys. Vid en innehéllsanalys ska man enligt Bryman & Bell (2005) koda texten i
termer av teman och d@mnesomrdden. Man ska strdva efter en kategorisering av de foreteelser
som #r av intresse. Vid var analys av intervjumaterialet i avsnittet med de Oppna
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svarsalternativen anviande vi farger for att markera och koda de olika omraden fran det
transkriberade materialet som var av relevans for var analys. Tre olika farger anvidndes for att
urskilja materialsvaren. En firg anvindes for de svar som kunde knytas ithop med véra valda
teorier 1 referensramen och tvd andra farger for det som kunde knytas an till

héllbarhetsredovisning samt till positiv och negativ screening.

Vid analysen av véara fragor med slutna svarsalternativ anvinde vi Microsoft Excel for att
sammanstdlla och rangordna de olika svarsalternativen efter de betyg som respondenterna hade
satt. Detta for att underlétta jamforelsen och for att tydligt se vilka omrdden som hade fatt hogst

betyg och ddrmed vilka omrdden som respondenterna anser &r viktigast.
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4. INTERVJUSVAR
I detta avsnitt kommer resultaten av de intervjuer som hallits att presenteras. Intervjuerna
presenteras fondbolag for fondbolag dir de mest visentliga delarna for uppsatsen frdn

intervjuerna tagits med.

4.1 DNB Asset Management

4.1.1 Bakgrund

DNB Asset Management ér en nordisk kapitalforvaltare och en del av finanskoncernen DNB.
Sammanlagt har DNB Asset Management 230 anstéllda dar 90 dr verksamma inom analys och
forvaltning. Totalt forvaltas nirmare 600 miljarder svenska kronor vilket gér dem till en av

Nordens storsta kapitalforvaltare (DNB, 2012).

Vi fick mojligheten att intervjua tva respondenter som bada arbetar som hallbarhetsanalytiker
pa DNB. De analyserar foretag ur framforallt ett hallbarhetsperspektiv for att ta reda pa om ett
foretag ska uteslutas, om man ska engagera sig i foretaget och for att ge input till den vanliga
finansanalysen. Bada respondenterna arbetar inom det globala aktieteamet och ingen av dem
har nagon specifik branschinriktning. D4 DNB i grunden dr en norsk bank s& har de en del

fokus pé branscher som ir typiska for Norge sasom olja, energi, fiske och shipping.

4.1.2 Foretagsanalys
I DNBs investeringsanalyser tittar man mycket pd de system, policyprogram och koder som
finns pa plats hos foretagen. Man tittar pa vad som finns nedskrivet, som till exempel vad det

finns for processer och hur de har implementerats i organisationen.

Transparens och rapportering dr grundstenarna dd man ska gora en beddmning av ett foretag.
Vidare vill hallbarhetsanalytikerna se att foretagen har en egen riskanalys dir de har tagit upp
vilka risker de har. Dessa risker ser helt olika ut beroende pa bransch och industri. D& DNB har
ménga institutionella kunder som virnar om sitt rykte, exempelvis kommuner och kyrkor, sa
vill de inte vara med i ndgon form av oetisk verksamhet. Darfor dr det viktigt for DNB att halla
reda pa foretagens risker och se till att de inte dyker upp i ndgra sammanhang som deras kunder

inte vill se dem 1.

Informationen till foretagsanalysen hidmtas forst och framst frén foretagen, men DNB fér dven

information fran externa SRI leverantorer som dven de grundar sin analys pa foretagens egen
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information. Nér det kommer till foretagens risker hdmtar de dven information frdén FN-organ

och intresseorganisationer sdsom Greenpeace.

Respondenterna anser att det finns fullt tillrickligt med information frén de flesta foretagen
som rapporterar via GRI. De skulle ddremot vilja se att det fanns mer tanke bakom foretagens
rapportering da de ibland anser att det rapporteras for rapporteringens skull. En atgérd som
skulle underlétta for respondenterna vore om foretagen koncentrerade sig mer pa vad deras
primira risker och mdjligheter dr och hur de hanterar dem. En mer integrerad rapport dér det
finns en tydligare koppling mellan risker, mdjligheter och foretagets affarsverksamhet i ett
bredare perspektiv dr ndgot som DNB efterfragar. Ett problem é&r att det finns en tendens att

rapporterna innehéller mer ord &n innehdll dér det satsas mer pa kvantitet istdllet for kvalité.

4.1.3 UN PRI

DNB undertecknade UN PRI &r 2006 och menar att de foljer de sex principerna. For DNB var
det inte nagon utmaning att folja principerna dd man redan innan undertecknandet arbetade
mycket med liknande fragor. Till exempel arbetade de redan mycket med engagement, det vill
sdga, att genom en kontinuerlig dialog med foretagen sétta press pa dem for att fi dem att bli

mer transparenta och att utvecklas inom héllbarhet.

DNB har tagit fram en etisk plattform som innefattar alla deras investeringar. I den utesluts
kontroversiella sektorer sdsom kdrnvapen, klustervapen, landminor, tobak och produktion av
pornografi. I DNBs sa kallade SRI-fonder som marknadsfors som mer hdllbara gir man ett steg
langre och utesluter dven foretag som har mer &n 5% av sin omséttning i1 sektorer som bland
andra krigsmaterial och alkohol. En normativ screening gors ocksé for att utesluta foretag som

har begétt miljobrott eller brutit mot de ménskliga rittigheterna.

DNB utfor dven positiv screening dar man lyfter fram de foretag som far en bra rating for sitt
héllbarhetsarbete. Respondenterna forsoker i dialog med fondforvaltaren lyfta fram de foretag
som i en helhetsanalys anses vara positiva. Nagot DNB arbetar med i nuldget ar att ta fram

indikatorer som tydligare kan visa vad som dr ett positivt och hallbart foretag.

DNB sitter press pa foretagen genom en dialog med dessa, framforallt i de foretag som har haft
incidenter. D4 ménga av DNBs kunder stiller hoga krav blir det per automatik si att man

forsoker sitta mycket press pa foretagen. DNBs kunder kan vara bekvdma med att foretagen for
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nirvarande inte héller en hogsta niva ur ett hdllbarhetsperspektiv si linge foretagen i dialogen
visar att de gar mot en forbattring. Respondenterna tycker att det dr enklare att ha en bra dialog
och sitta press pa de foretag som &r nationella eller dir man &r en stor dgare, men i det stora

hela sa lyssnar foretagen pa vad de har att siga.

4.1.4 Hallbarhet

Respondenterna anser att det dr bra att GRI finns da det 4r en indikation pé att foretagen som
redovisar via GRI arbetar seriost med héllbarhetsfragor. Det &r dven bra om foretagen kan
exemplifiera hur de arbetar i praktiken. Ett foretags rapporteringar bor vara konkreta och
transparenta, det ska ga att utldsa om faktiska incidenter och skador som har skett och hur
foretagen har hanterat dessa. De ska vara tydliga och visa till exempel att utsldppen har minskat
till en viss del och hur detta har paverkat den finansiella avkastningen. Respondenterna tycker
att det dr viktigt att se vad foretagen har for policys, att man foljer globala konventioner och

befinner sig pad samma niva runt om i varlden.

Fran respondenternas perspektiv dr héllbarhetsredovisningen viktig for att kunna analysera
foretagen ur ett héllbart perspektiv. Men for analytiker som inte dr inriktade pa héllbarhet sa ar
det annorlunda. Analytiker dr intresserade av att hitta finansiellt materiella fragor vilka oftast
saknas 1 en héllbarhetsredovisning. Med materiellt menas att aktiekursen exempelvis ska
paverkas med 5% det ndrmaste aret. Det dr inte s4 méanga fOretag pa svenska borsen dir
héllbarhetsfrdgor kommer att ha en saddan stor inverkan pa aktiekursen vilket &ven har med
tidshorisonten att géra. Over kanske 30 4rs tid kommer ett foretags hallbarhetsarbete att ha

paverkan pé aktiekursen men det kanske inte 4r s& ménga investerare som tittar sd langt fram.

4.1.5 Etiska fonder

P4 DNB borjade man med etiska fonder redan 1988 pa en vildigt enkel nivd dd man uteslot
tobaksbranschen i ndgon fond. Enligt respondenterna har mycket hént sedan dess. Ar 2006 var
det bara Swedbank Robur och DNB som hade heltidsanstéllda héllbarhetsanalytiker medan de
idag finns 1 princip hos alla de storre fondbolagen. Enligt respondenterna har det hir omradet
vixt mycket de senaste 5-10 aren och det dr frédmst en press utifran och en dkad efterfragan fran
kunderna som har foranlett detta. Samtidigt menar respondenterna att just engagements inte
endast beror pd en press utifrdn utan DNB tror sjélva att en satsning pa héllbara foretag i icke-
kontroversiella sektorer kan oka vérdet pd investeringarna. De menar att det ocksd dr en

avkastningsfraga och tror att deras SRI-fonder ger en minst lika bra avkastning som de vanliga
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fonderna. Ett exempel som tas upp &dr en fornyelse-fond som dr mer inriktad pd fornyelsebar
energi. Den blev vald till Sveriges bésta fond forra aret bland de som é&r inriktade pa fornybar
energi och hade da gatt upp 20%. Dir investerar de i bra foretag som ligger i framkant nir det

géller fornyelsebar energi.

Medan alla fonder hos DNB foljer UN PRI sa erbjuder DNB éven etiska fonder (hos DNB sa
kallade SRI-fonder) dér fler uteslutningar ingar beroende pa vad deras kunder efterfragar. Ett
exempel kan vara att nagra kunder inte vill investera i foretag dir mer dn 5% av omséttningen
kommer fran alkohol. I det fallet utesluts den sektorn for den fonden. Marknaden for dessa
fonder ar vildigt nischad for privatpersoner men ar storre och blir populdrare for kommuner,
kyrkor och stora institutioner som vill skydda sig medialt frén att fa daliga rubriker av att de

investerar i kontroversiella sektorer.
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4.2 Fondbolag X

4.2.1 Bakgrund

Fondbolag X &r ett stort fondbolag som dr med pa listan Gver de 10 storsta fondbolagen i
Sverige sett till forvaltat kapital. Var respondent har jobbat som béde analytiker och forvaltare i

manga ir men har de senaste aren haft en annan position pa foretaget.

4.2.2 Foretagsanalys

Foretagsanalysen dr en integrerad process dér forvaltarna har det yttersta ansvaret. Till sin hjdlp
har forvaltarna analytiker som de jobbar med i team, dir man tar hjdlp av varandra, badde andra
forvaltare och analytiker. De anvédnder sig dven av extern hjilp, till exempel Ethics SRI
Advisors gillande héllbarhet. Analytikerna anvénder sig inte av ndgra externa modeller men
har en Overgripande modell ddr man tittar pA EVA (economic value added) som en
huvudparameter. Som en av grundpelarna i analysen ligger ansvarsfullt foretagande dar man

tittar pa ansvarsfullhetsfragor.

Informationen till analysen himtas frimst in frdn foretagen sjilva, deras arsredovisningar och
annan finansiell information, omvérldsanalyser frdn méklarhus och information frén
branschorganisationer. P4 fondbolag X anser man att det frdn foretagens sida utbjuds véldigt
mycket information och att problemet ligger i att sélla den och forsta vad det dr som paverkar

aktiekurserna.

4.2.3 UN PRI

Fondbolag X skrev under UN PRI ar 2009. De kan till viss del tycka att UN PRI med sin
utvarderingsenkét blir for styrande i hur fondbolaget ska organisera sig och verka vilket de inte
riktigt gillar. UN PRI utgoér grundpelarna i fondbolaget som jobbar efter dessa sex principer och
ser till att f6lja upp dem. De har dven utvecklat en egen policy om ansvarsfulla investeringar
med utgangspunkt i UN PRI (som &ven ingér i dgarpolicyn). I praktiken innebér efterfoljandet
av UN PRI att de har ett rad for ansvarsfulla investeringar som triffas fyra génger per ar dir
alla deras innehav i bade aktier och foretagsobligationer screenas. Till hjdlp med screeningen
har de ett foretag som heter Ethics som har information om bolags féormodade brott mot
internationella normer, bestimmelser och konventioner. Fran Ethics far Fondbolag X listor pa

bolag som bryter mot dessa normer och konventioner samt till vilken grad de bryter mot dessa.

Om ett foretag hamnar pa Ethics lista kan Fondbolag X gora ett sd kallat engagement, som ofta
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ar en naturlig del i foretagsanalysen, vilket innebédr att man har en diskussion med foretaget i
fraga for att sedan vidta ytterligare atgirder och se vad det leder till. Det kan handla om att de
véljer att undersoka saken vidare, eller foljer upp drendet senare for att se om fOretaget har
forbattrat sig. Om fOretaget véljer att inte dndra sig kan Fondbolag X bestdmma sig for att
utesluta foretaget. Varfor de tar ett sddant beslut att inte investera kan ses utifrn tva aspekter.
Den ena aspekten dr att de inte tror att foretaget kommer ge en bra avkastning ldngre och den
andra aspekten handlar om virderingar, att de inte vill vara inblandade i ett foretag som beter
sig oetiskt. Denna process har fyra steg; védrderingar, policy, identifiering och engagement. Vid
identifieringen av foretag som bryter mot normer och konventioner hamnar dessa péd olika
nivéer med olika sékerhet och d& méste Fondbolag X vélja vilka foretag de ska engagera sig i.
Ofta dr det sjdlvklart sd att de engagerar sig mest i de foretag dir de har stora innehav, men de

engagerar sig dven ibland i mindre innehav.

Forutom dessa engagements investerar bolaget inte i foretag engagerade i klustervapen eller
som sysslar med tillverkning eller produktion av minor, vilket i sig inte dr nagot unikt utan
tillimpas av de flesta svenska investerare. I dagsldget har de tva etiska fonder dédr de har
exkluderat bolag som har mer &n fem procent av sin verksamhet inom tobak, pornografi, vapen,
spel och sprit. Dessa samt bevisade normbrytare (mot FNs principer) exkluderas d& det for
foretagen finns bdde en finansiell risk och en ryktesrisk att vara involverad i foretag som begér
brott. Dock ses inte uteslutning av foretag som en framgang, utan &r tvirtom ett nederlag da de
inte har lyckats paverka foretaget pa nigot sitt. Géllande positiv screening finns det inte nagon
generell process for detta men de har ndgra fondprodukter som snuddar vid detta, till exempel
en fond dér de véljer att investera i foretag och teknologier som tar fasta pd fornybar energi.
Det dr en form av positivt screening men Fondbolag X investerar inte endast i de foretag som ar
top class i hallbarhetsstrategi. Det &r dock ett omradde som de tittar pd for att undersdka om det
finns ett kundbehov och efterfragan for. Skulle det visa sig att det kan ge en tillrackligt bra
avkastning s& ar det nagot de skulle kunna arbeta helt eller delvis i ndgra fonder med.
Respondenten anser dven att de foretag som finns kvar efter en negativ screening har en form

av positiv screening, da det finns ndgot positivt hos de som &r kvar.

De tva etiska fonderna i Fondbolag X &r ganska stora och motsvarar cirka sex och tva miljarder
kronor var, vilket visar pd att det dr ganska ménga kunder som soker sddana investeringar.
Definitionen av etik dr svér att faststdlla, men dessa fonder har tagits fram i samrad med

kunderna ddr man kommit fram till 5-procent gransen och att verksamhet inom vissa branscher
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over denna grins &r oetiskt.

4.2.4 Hallbarhet

I en kreditprocess och i beddmningar med de banker de vill gora affarer med tar Fondbolag X
in fragestdllningar om hallbarhet och ansvarsfullhet rent allmént da det enligt respondenten stéar
klart att om man inte agerar pa ett ansvarsfullt sétt sa blir man ingen bra kund. Det ar darfor ett
egenintresse for Fondbolag X och dess aktiedgare att arbeta med dessa fragor. Fondbolag X har
héllit pa med detta lange och diskussionen kring héllbarhet har funnits en ldng tid men det 4r nu
man har borjat formulera det och sétta ord pa det de redan har gjort. Det finns idag ett yttre

tryck att de ska berdtta om det hir.

De viktigaste kéllorna for att fi information om ett foretags hallbarhetsarbete anser
respondenten komma direkt frdn foretaget och man fir mycket information genom
redovisningen men formen for den kan diskuteras. Héllbarhetsredovisningen anser
respondenten har blivit lite for detaljerad och 4ven om man inte ska sluta med den sé dr den inte
jatteviktig for placeringsbesluten men ingér dndé som en del. Géllande hallbarhetsfragor ar det
svart att veta hur relevant de &dr for aktiekursutvecklingen och att de kanske paverkar pa lang

men inte pa kort sikt.

Nér det kommer till héllbarhetsredovisningen sidger respondenten att den ldses men inte
kommer sa hogt upp pé skalan. For specialister pa hallbarhetsfragor dr den mycket viktig, men
for den som verkligen beslutar om investeringen kanske den inte dr det. Respondenten tycker
att betydelsen av héllbarhetsredovisningen dverdrivs och att det putsas lite for mycket pa den,
ar det en vildigt viktig frdga ska den in i den vanliga arsredovisningen, och séledes vara

integrerad 1 den vanliga redovisningen.

Vad Fondbolag X tittar pa i hallbarhetsredovisningen beror pa intresse och risk, och dven pa
branscher och geografiskt var man &r placerad vilket gor det svart att sédga rent generellt vilka
delar man tittar mest pa. Dock blir det viktigare att trycka pé vissa foretag lite mer géllande
héllbarhet vilka dr de foretagen som &r i skymundan och som dérfor kan synda lite mer. Vid
betygssattningen av vad som é&r viktigt i analysen ndmner respondenten att denne sétter hoga

siffror pa de omraden som kostar mycket pengar, exempelvis mutor, sanktioner och korruption.

Som avslutning menar respondenten att det finns manga intressenter som vill ha besked om
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héllbarhetsfrdgor men att betydelsen av hallbarhetsredovisningen Overdrivs och inte ger en

helhetssyn.
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4.3 Nordea Fonder

4.3.1 Bakgrund

Nordea Fonder bildades &r 1976 och ér ett heldgt dotterbolag till Nordea Bank. Nordea Fonder
ar idag en av nordens ledande kapitalforvaltare och har ett av marknadens bredaste fondutbud

med ett hundratal fonder. Totalt forvaltas ett sammanlagt kapital pd 850 miljarder kronor

(Nordea, 2012).

Var respondent arbetar som hallbarhetsanalytiker pa avdelningen ansvarsfulla investeringar pa
Nordea Fonders huvudkontor i Stockholm och har gjort detta i fyra &r. Respondentens
huvuduppgifter bestdr av att analysera bolag ur ett hallbarhetsperspektiv och denne tittar
saledes endast pa de icke-finansiella delarna. Respondenten ingér ocksa i en grupp som arbetar
specifikt med tva fonder som tar extra hinsyn till ansvarsfullhet dir denne ocksa &r med i en

investeringskommitté och &r med och tar investeringsbeslut.

4.3.2 Foretagsanalys

Pa Nordea arbetar analytikerna med att hitta de bésta bolagen utifrén alla perspektiv. Syftet och
malet med analyserna &r att hitta de bolagen som ger bést avkastning. Nir foretagen ska
analyseras och virderas tittar Nordea péa foretagets kurspotential. En kassaflodesmodell
anvinds som visar vad man far for kurs i forhéllande till den kurs man har idag. De foretag som
Nordea sedan véljer att investera i &r de som har en bra kurspotential. Malet ar att hitta

undervirderade bolag dér virdet inte speglar sig i kursen.

4.3.3 UN PRI

Nordea undertecknade UN PRI &r 2007 och tog samma &r fram sin forsta policy for
ansvarsfulla investeringar. Den viktigaste anledningen till att detta beslut togs var kravet frén
kunder som borjade efterfriga hénsynstagande till miljo- och samhéllsaspekter. Sedan har
media och frivilliga organisationer drivit denna frdga vidare. Nordea arbetar for att folja de
principer som finns i UN PRI och menar att den forsta principen som handlar om att integrera
miljo-, samhills- och &dgarstyrningsaspekter péd all kapitalforvaltning &r svarast. Detta dd det
inte rdcker med att detta gors i vissa specifika fonder utan dessa aspekter ska beaktas i
investeringsanalysen och placeringsbesluten for samtliga fonder. Detta har lett till att Nordea,
sedan de undertecknade UN PRI, har gétt frin att endast varit tvd anstillda som har sysslat med
analyser ur ett hédllbarhetsperspektiv, som respondenten arbetar med, till atta anstéllda idag. Det

hiar omradet har viaxt mycket de senaste aren och Nordea tror att denna tillvixt kommer att
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fortsitta.

Nér det kommer till sjélva urvalsprocessen sd arbetar Nordea med bdde positiv och negativ
screening. Den positiva screeningen gors internt medan externa leverantorer (Ethics) tas till
hjilp for den negativa screeningen. I den positiva screeningen gors en analys pa det externa
materialet som kompletteras med att dka ut och triffa foretagen. Under dessa foretagsbesok
tittar man till exempel pd hur produktionen gér till for att se hur det fungerar i praktiken. For
analytikerna ar det viktigt att de forstar verksamheten for att de ska kunna sitta sig in i riskerna
och mgjligheterna. Analysen baserar sig darfor pad en mix mellan den information som kommer
frdn externt hill, dialog med ledningen och filtbesok. Den negativa screeningen gors dels
genom en uteslutning av vissa kontroversiella sektorer dir bland annat vapen, alkohol och
tobak aterfinns. De bolagen som ingér i Nordeas fonder far inte ha mer 4n 5% av sin
omsdttning fran dessa sektorer. Det kontrolleras &ven att bolagen inte har brutit mot

internationella normer, méanskliga rittigheter, miljolagar, arbetsrétt och affarsetik

Allt kapital som Nordea Fonder har under forvaltning genomgér en normscreening och de
foretag som ertappas med att bryta mot internationella normer inleder man en dialog med.
Forra dret var det 15 bolag som brét mot diverse internationella normer och dér en dialog
inleddes for att sétta press pd de foretagen. Nir det kommer till de ansvarsfulla fonderna véljer
Nordea att inte investera i bolag som bryter mot internationella normer. Dér tror Nordea att
kunderna som véljer att investera i deras ansvarsfulla fonder inte vill investera direkt i de
foretag som har brutit mot dessa normer. Nordea anser ocksa att de foretag som de inleder en
dialog med lyssnar pa vad de har att siga och dr samarbetsvilliga till att utvecklas inom
hallbarhet. Det handlar inte s& mycket om att Nordea &r en stor dgare i bolaget utan mer om att

man pa Nordea har en kunskap som foretaget inte har.

4.3.4 Hallbarhet

Avdelningen ansvarsfulla investeringar, ddr respondenten ingar, pa Nordea Fonder tittar
mycket pa ett foretags hallbarhetsarbete dir det ingar att titta pa foretagets policy, strategier och
den fOretagspraxis som foretaget har inom miljo- och samhéillsfrigor. Denna information
himtas frimst fran foretagens hemsidor, arsredovisningar och fran samtal med foretagen.
Vilken killa av information som dr av storst betydelse varierar beroende péd vilken industri

foretaget verkar i.
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P4 Nordea har man utvecklat sin egen analysmodell dir syftet dr att hitta de basta bolagen.
Malet &r att hitta de som &r bést idag men ocksa morgondagens vinnare. Detta gors genom att
titta pd trender och forsoka identifiera de bolag som har ett framétriktat arbete och som hela

tiden pressar sig sjdlva for att utvecklas.

Vid inhdmtning av information till hdllbarhetsanalysen tittar man pa hallbarhetsredovisningen,
dock vildigt lite pd GRI-tabellerna och GRI-nyckeltalen. Mer betoning ldggs pa sjélva texten i
héllbarhetsredovisningen dir det dr ldttare att fa en béttre uppfattning. Respondenten anser att
det ar bra att GRI finns som ett ramverk da det blir lattare att ta till sig informationen och veta
var man ska leta nér det existerar en standard som alla foretag foljer. Dock &r det mycket i GRI
som kdnns onddigt d& de flesta av GRI-nyckeltalen eller GRI-tabellerna inte dr nddvéndiga for
att analysera foretagen ur ett hallbarhetsperspektiv. Att hallbarhetsredovisningen har genomgatt
en revision beaktas ocksd men det beror dven pa om det ér svenska eller utlindska foretag. Néar
det giller de svenska bolagen har man pa Nordea triffat de flesta och kénner att det finns ett
fortroende. Hos utldndska foretag dir det inte finns mdjlighet att triffa alla foretagen &r det

viktigare att det existerar en extern verifikation.

Vad man pd Nordea kan sakna i hdllbarhetsredovisningarna &r att foretagen pé ett tydligare sitt
berdttar vad de gor i praktiken. Respondenten anser att de flesta bolag 4r bra pd att rapportera
om sin policy och strategi men inte vad de egentligen gor, vad deras mél dr och kopplingen
mellan dessa och de finansiella aspekterna. Nar det kommer till att integrera rapporteringen och
lyfta fram kopplingen sé dr det ndgot Nordea efterfragar. Man tror att det framforallt vore bra
for fondforvaltarna som idag inte tittar pd dessa fragor. Integreras héllbarhetsredovisningen
med arsredovisningen ar det troligare att forvaltarna kommer att ta till sig denna information da

en tydligare materialitet skulle framga.

Nér det kommer till information om ett foretags hallbarhetsarbete sa finns det tillrackligt med
information tillgénglig frin de svenska bolagen anser respondenten. Svenska bolag har kommit
langt pé den fronten. For att inte endast forlita sig pa extern information och det som foretagen
presenterar sa ar det viktigt att triffa foretagen. Detta for att fa en kénsla av hur seridsa de ar
och att deras hallbarhetsarbete inte endast dr reklam frdn deras sida. De flesta foretagen har
avdelningar som arbetar med hallbarhetsfragor och tar det seridst. Alltfler foretag har insett att
det dr fler kunder som kraver detta och genom att arbeta med dessa frigor kan man attrahera

fler kunder och didrmed 6ka lonsamheten. Det hir skiljer sig ocksd mellan stora och smé bolag
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och ar en resursfraga enligt respondenten. Stora bolag har mer rapportering, bdde nar det géller
de finansiella och icke-finansiella aspekterna d& de har mer personal som arbetar med detta.
Man tittar ocksd pa vad media rapporterar for att se om det rapporteras incidenter eller liknande

saker om foretagen.

4.3.5 Etiska fonder

Nordea dr medlem i branschorganisationen Fondbolagens Forening och foljer den kod for
styrning av fondbolag som fOreningen tagit fram. Nordea har idag tre etiska fonder till
privatkunder och cirka tio etiska fonder till institutionella kunder som erbjuds pé den svenska
marknaden. Nir det kommer till dessa etiska fonder héller Nordea i nuldget pa att utveckla
olika sitt dir man kan integrera mer djupgéende analyser om miljo- och sociala frigor.
Anledningen till att en utveckling behdvs dr att normscreeningen som gors idag endast &r
driven av egentliga incidenter som att det till exempel har skett ett utsldpp eller en incident.
Nordea menar att deras analyser ska bli mer djupgdende och inte endast baseras pa att
ndgonting har intriffat. De arbetar ocksé med att titta pd olika verktyg for att hitta ett bra sitt

for forvaltarna att ta till sig denna information.

Respondenten ndmner att analytiker och forvaltare pa Nordea som inte arbetar med ansvarsfulla
fonder inte tittar pa foretagens hallbarhetsredovisningar eftersom det redan finns en grupp i
forvaltningen som sysslar med detta. Forvaltarna far sedan del av den input om héallbarhet som
héllbarhetsanalytikerna har tagit fram. Hur de tar till sig denna information skiljer sig dock
mycket fran sektor till sektor. I ett oljebolag eller gruvbolag &r det ldttare for forvaltarna att se
en koppling mellan miljoéfragor och hur det gér i bolaget finansiellt sett. Det handlar ocksd om
forvaltarna anser att informationen dr materiell for foretaget och om de tror att den redan finns i
priset pa aktiekursen. Tror de att den redan har paverkat priset s dr det ingen ny information

och dérfor ingenting som dr nddvéndigt att beakta.

Etiska fonder blir populédrare och incitamenten till att institutioner och privatpersoner véljer att
investera i dessa tror inte respondenten handlar om att fonderna ska ge en béttre avkastning.
Istdllet handlar det om kundernas egna inre etiska vérderingar och att veta att de inte investerar
i kontroversiella sektorer. Men fran Nordeas perspektiv handlar det om att de tror att dessa
fonder kommer att ge en bittre avkastning. Respondenten tror att det finns trender i samhaillet
som uppstar och som kommer att paverka foretagens sitt att verka pa och deras mojlighet till

att vara konkurrenskraftiga i framtiden. Ett exempel dr hur foretag skulle agera om en
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vattenbrist skulle uppstd i vattenfattiga delar av virlden. De bolag som det kommer att gé& bist
for & de som har hanterat dessa frdgor och som kanske har sett till att minska sin
vattenforbrukning i produktionen. Initialt kan det vara en kostnad for ett foretag som verkar i
ett omrdde dér det finns vattenbrist och som maéste sitta nya system for att forbruka mindre
vatten. Dock hade foretaget kanske inte kunnat vara dar om tio ar om de inte hade gjort den
investeringen, ddrmed kommer de att tjdna pengar pa det pa langre sikt. For detta krévs det ett
langsiktigt tdnkande vilket respondenten anser att ménga analytiker, forvaltare och kunder

saknar da ménga betonar ett mer kortsiktigt sitt att méta sina avkastningar pa.

Det som &r pa gdng nu hos Nordea ir att de tillsammans med SWESIF, Sveriges forum for
hallbara investeringar, haller pd att ta fram en standard som heter hillbarhetsprofilen dir man
beskriver hur man jobbar med ansvarsfulla investeringar i specifika fonder. Meningen é&r att
man som kund ska kunna anvinda detta for att littare se och jamfora de olika ansvarsfulla

fonderna hos olika fondbolag for att sedan vélja den fond som passar kunden bést.
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4.4 SEB

4.4.1 Bakgrund

SEB ér en ledande nordisk finansiell koncern som har ett utbud pa mer &dn 150 fonder varav
majoriteten forvaltas av den egna forvaltningsorganisationen (SEB, 2012). Véar respondent ar
en fondforvaltare med 20 ars erfarenhet fran finansbranschen, alla ar inom SEB. Respondentens
branschinriktning &r hallbarhet ddr denne forvaltar etiska fonder med fokus pé svenska
aktiefonder sedan ar 2006. Var respondent dr den enda inom ett team pa 11 personer som

forvaltar svenska och nordiska aktier med fokus pa hallbarhet.

4.4.2 Foretagsanalys

Syftet med foretagsanalysen &r att hitta bolag som gar béttre dn andra. Detta gors genom att
utgd fran Porter’s five competitive forces och sedan gors en Discounted Cash Flow (DCF).
Informationen till analysen hdmtas fran foretagens egen publikation, informationstjénster

sasom Bloombergs, SIX och de stora analyshusen.

4.4.3 UN PRI

SEB skrev under UN PRI &r 2008 och de géller for allt kapital i foretaget. For att folja dessa
principer screenar de bolag bade internt och externt med hjélp av screeningbolag (Ethics och
GS). Ménga av fonderna, 4ven om de inte kallas etiska, investerar inte i bolag med mer &n fem
procent i vapenrelaterat, for att folja detta far de hjidlp av screeningbolagen med denna
screening. Man screenar dven efter bolag som har begatt brott och brutit mot konventioner.
Respondenten tror dock att branschen mer och mer forsoker komma bort ifrdn denna
traditionella negativa screening med exkludering av foretag for att istillet aktivt vélja bolag
som de vill investera i. Detta gor respondenten redan, medan dennes kollegor jobbar mer
traditionellt dir det finansiella har stérre betydelse. Aven om vissa bolag verkar inom oetiska
branscher kan det vara sa att dessa branscher fortfarande maste fa finnas, och sa ldnge foretagen

gor det de kan utifran sin egen forméga ar det fortfarande acceptabelt att investera i dem.

Forutom screening forsoker respondenten &dven paverka foretagen genom att triffa
bolagsledningar. De &r vildigt aktiva i nomineringskommittéer, i SWESIF och samarbetar ofta
med Svenska Kyrkan. Det finns dven ett SRI-team pé foretaget som jobbar for hela divisionen
men som inte paverkar vad respondenten ska investera i. Respondenten kénner att foretagen
lyssnar pa vad denne har att siga och menar att det vore dumt av dem att inte gora det da SEB

ar en av de storsta aktiedgarna pa Stockholmsborsen. Detta dr dven viktigt for foretagen dé det
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handlar om deras framtida strategi och om hur de ska klara sig béttre konkurrensmaéssigt.

4.4.4 Hallbarhet

Respondenten menar att hallbarhetsfragor alltid &r viktiga da det handlar om en helhet. Fran
borjan var det vildigt mycket fokus just pa miljofragor, vilket respondenten tror beror pé att de
ar lattare att till sig och enkla att rikna pa. Den sociala delen ddremot dr svérare att kvantifiera
men kommer att spela storre roll for foretagen i framtiden om de ska kunna attrahera rétt
personer. Héllbarhet innebdr inte bara kostnader utan det finns ett business case, om man

positionerar sig rétt kan man tjina mycket pengar.

Traditionellt sett gdllande SRI-fonder har man ett SRI-team som gor den etiska analysen,
varifran de forbereder ett underlag som skickas till forvaltare som forvaltar utifrdn detta och
inte funderar vidare pd om det dr ett hillbart bolag eller inte. Respondenten har istillet en
integrerad process dir hallbarhet ingar i1 foretagets strategi och &r en parameter i analysen. Som
tidigare ndmnts tréffar respondenten méanga bolagsledningar for att paverka de att arbete mer
hallbart. Med héllbarhet menar respondenten foretag som bedriver sin verksamhet pa ett
héllbart sitt, det vill sdga har god kostnads- och riskkontroll, men ocksa foretag som sysslar
med produkter eller tjdnster som ar hillbara t.ex. energibesparing och fornyelsebar energi. Nar
respondenten pratat om detta med séljanalytiker kommer stidndigt frdgan upp hur de ska rdkna
pa hallbarhet, vilket respondenten menar inte behdvs, antingen sd koper man ett foretags

strategi eller inte.

Respondenten tror vidare att finansmarknaden och analytiker generellt sett struntar i det som
inte gér att rdkna pa. De kan rdkna pa exempelvis tillvixt och skatter men héllbarhetsomridet
blir enligt respondenten for diffust. Respondenten ger ett exempel med ett foretag som sjélva
har mycket risker i sin verksamhet och som &r forvanade over att analytikerna aldrig fragar dem
om detta nér det dr en sa viktigt del for dem sjélva hur de handskas med dessa risker. Vidare
menar respondenten att det dr fascinerande att se hur ett helt kollektiv inte ser nagonting, och
fortsdtter som de alltid gjort, vilket kan ha att gora med kortsiktighet och att hallbarhet inte gér
att rdkna pa.

Finansbranschen fir vildigt mycket information som &r svér att salla, sérskilt nir det kommer
till hallbarhet sd vet foretagen sjdlva inte vad det dr de ska lyfta fram. Respondenten menar att

valdigt ménga foretag gor vildigt mycket som de inte publicerar pd grund av att de dels inte vet
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vad de ska publicera dels for att de inte vagar. Att de inte vagar publicera beror pé risken att bli
uthdngda av pressen om det framkommer att det de pastar sig gora ar felaktigt. Foretagen har
ocksa en tendens att redovisa det som dr kommunicerbart eller det som &r létt att fa siffror pa
och inte alltid det som &r viktigast for foretaget. Detta innebér att samtidigt som det finns

véldigt mycket information sé ar den inte tillricklig.

Respondenten anser inte att hallbarhetsredovisningen dr den frimsta kéllan till ett foretags
hallbarhetsarbete men att det 4r dér man borjar titta pa4 vad som finns innan man bdrjar griva
och tréiffa foretagen. Respondenten dr av uppfattningen att foretagen skulle ha olika slags
hallbarhetsredovisningar beroende pa bransch dd manga parametrar ar branschspecifika

respektive geografiskt specifika.

Gillande GRIs riktlinjer menar respondenten att trots anvdandandet av dessa dr informationen
valdigt spretig och det ar svart att jamfora bolag, men om GRI inte skulle finnas skulle det vara
betydligt svérare. Aven svenska statliga bolag som enligt lag mdste presentera en
hallbarhetsredovisning viljer sjilva ut vilka parametrar de ska redovisa vilket minskar
jamforbarheten och gor att de viktiga delarna inte alltid tas med. Det skiljer sig dven hur
foretagen anvinder héllbarhetsredovisningen, en del anvidnder det bara som ren PR och andra
sa att man verkligen ska kunna fi svar pa sina fragor. Andra integrerar den med den finansiella
vilket kan vara svart d& den finansiella rapporteringen dr styrd av lagar och regler vilket
hallbarhetsdelen inte dr och da forsvinner den in i den finansiella och det &r svart att hitta
sifforna. Respondenten upprepar att analyskaren inte riktigt &r med, och att pa det stora hela har
sdljanalytikerna inte forstatt vikten av hallbarhet, och att manga av respondentens

branschkollegor aldrig ldser en héllbarhetsredovisning eller vet vad en GRI-rapport ar.

Néar man gir vidare och pratar med foretagen om hallbarhet 4r det manga verkstdllande
direktorer som hénvisar direkt till foretagets CSR-team och inte sjdlva verkar ha insyn i hur det
fungerar eller forstar betydelsen av hallbarhetsarbete. Detta tror respondenten beror pa en lag
medvetenhet bland foretagsledningar om vilka fordelar hallbarhetsarbete kan medféra. Men
som tidigare ndmnts finns det dven en lag medvetenhet bland analytikerna och respondenten
tror att om det kommer ett bolag som kan visa att de tar hdnsyn till hallbarhet i sin analys
kommer de fa en véldigt bra position. Ingen vill hdvda att de investerar oetiskt da

finansmarknaden bygger pé fortroende.
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4.4.5 Etiska fonder

Pa SEB har man tva svenska aktiefonder och totalt 15 fonder som marknadsfors som etiska och
respondenten tror att olika typer av etiska fonder funnits i ett tiotal ar pa foretaget. Incitamentet
till att borja med etiska fonder har att géra med att det pa 90-talet fanns miljéfonder som endast
investerade 1 miljovinliga bolag. Sedan blev det konceptet urvattnat nir alla bolag ville vara
miljovénliga. Dérifran blev miljofonderna etiska investeringar istéllet. Skillnad mellan de etiska
fonderna och andra (ansvarsfulla) fonder, som ju dven de foljer UN PRI, ar att de etiska styr
mer mot héllbara foretag och branscher. Som ett exempel har var respondent inga investeringar
i oljebolag dven om det ar tillatet 1 bolaget, medan respondentens kollegor med traditionella
fonder har det d& de ser att affirsmojligheterna overviger risken, vilket respondenten inte

tycker att det gor.

Respondenten anser att det dr trakigt att den generella uppfattningen om etiska fonder &r att
man maste vélja mellan hallbarhet och avkastning samt att de etiska fonderna gir sédmre 4n
andra. Respondenten menar att dven denne har ett ansvar gentemot sina kunder gillande
avkastning och att de inte behdver noja sig med en ldgre avkastning for att de investerar etiskt,

respondenten tror snarare att det dr tvartom.

Respondenten ndmner att tre procent av vérldens forvaltade kapital klassas som att det forvaltas
héllbart och att samma siffra i Sverige ligger pd en och en halv procent. Samtidigt finns det
ingen definition av vad som idr en etisk fond och inte heller ndgra krav pa de etiska fonderna,
utan det handlar mer om marknadsforing. Hon menar att i Sverige dr det i princip praxis att om
man inte investerar i Swedish Match eller SAAB (for forsvarsindustrin) kan man kalla sig for
etisk. Hur man pa SEB kommer fram till vad som &r en etisk fond bestdms ibland i samrad med
kunden och ibland inte. Nér det dr en institution som &r kund ar det lattare att traffas for att i
samrad och moten diskutera de etiska aspekterna. I den ena fonden som istdllet dr 6ppen for
allménheten dr det svarare att fa till en dialog med kunden, dir sker fondens utformning med

olika intressenter i fondbolaget.

43



4.5 Evli Fonder (via mail)

4.5.1 Bakgrund

Evli Fonder ér ett fondbolag som forvaltar cirka 50 miljarder kronor for institutionella och
privata kunder (Penserfonder, 2012). Var respondent dr forvaltare av tvd fonder pd foretaget
och har haft sin nuvarande position 1 ett ar, tidigare har respondenten jobbat som

bolags/portfoljanalytiker i cirka tva ar.

4.5.2 Foretagsanalys

Syftet med analyserna &r att hitta bolag som é&r felprissatta av marknaden som Evli ddrmed ska
kunna skapa Overavkastning pa, pa lang sikt, genom att hitta bra bolag till ett 14gt pris. I en
analys védger Evli in s& kallade hérda véirden som till exempel virdering via DCF, relativ
screening och teknisk analys. Utover detta lagger de stor vikt vid mjuka virden sdsom hur en
organisation leds, hur det innovativa klimatet ser ut och vilken langsiktig potential som finns i
framtidsstrategin. Detta innebér att man utdver en klassisk finansiell analys dven besoker bolag
for att prata med ledning, kunder och anstéllda for att f4 en uppfattning om huruvida bolaget ér,

och uppfattas som, langsiktigt framgéangsrika.

I analysen ar det frimst tre omrdden som beaktas: strategiska, finansiella och operationella
aspekter. Respondenten ger exempel pd att man underséker om bolaget har en hallbar strategi
for de kommande 5-10 &ren, om de har finansiella resurser att genomfora denna strategi och om
bolaget har nddvandiga operationella aspekter pa plats sdsom en duktig ledning och tillrackligt
vélinvesterade fabriker. Informationen till analysen hémtas frdn databaser och
informationssystem sasom Bloomberg, Reuters, SIX, Factset och extern analys fran banker och
konsultbolag. Respondenten anser att merparten av den nddvéndiga informationen idag finns
tillgénglig via foretagens hemsidor, men att deras vilja eller forméga att formedla
framtidsprognoser pa detaljnivd varierar. I den aspekten kan det saknas information och i

sddana fall gor de egna antaganden.

4.5.3 UN PRI

Evli har undertecknat UN PRI och vill genom detta bidra till att 6ka insikten om globala
ansvarsfulla investeringar hos medarbetarna. 1 fOrvaltningen tas etisk hdnsyn genom
exkludering av bolag som bedriver verksamhet inom omrdden som kan anses vara
kontroversiella sdsom industri som producerar splitterbomber, pornografi, alkohol och droger.

Utover dessa tillkommer bolag som &dterkommande rapporteras forfolja fackligt anslutna.
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Denna exkludering kan dock inte efterlevas i indexfonder och vissa typer av ETFer (exchange-
traded fund) som fOljer ett visst index och som dérfor maste folja index enligt dessa

fondbestimmelser.

Grundsynen pa Evli ér att foretag som é&r etiska ocksd &r mer langsiktigt hallbara och
framgéngsrika over tid. De anvénder sig till viss del av positiv screening da de ibland investerar
i bolag som driver en miljopositiv utveckling framat, dels av etiska skdl men ocksd av
kommersiella skdl. Som exempel ndmner han att ett forpackningsbolag som kan skapa
forpackningar i atervinningsbara material dr langsiktigt mer intressant &n plastbaserade
forpackare. Gillande engagements sa har Evli, som dr ett mindre fondbolag, ett begrinsat direkt
dgarinflytande i sina portfoljbolag. De anvédnder dnda sitt dgarinflytande i storsta mdjliga mén
genom att till exempel aktivt undvika att investera i tobaksbolag. Utdver detta vill de markera i
moten med ledningar att ett utokat miljomassigt ansvar ses som positivt frdn dgarhall och att

det dr frdgor som bor bedrivas.

4.5.4 Hallbarhet

Respondenten tittar pa ett foretags héllbarhetsarbete pa en Overgripande nivd. Respondenten
ndmner att det bidrar till helhetsintrycket av bolaget och att det de 14gger vikt vid ar att bolaget
genomsyras av Oppenhet, drlighet och miljoméssig héllbarhet vilket enligt dem ligger till
grunden for ett langsiktigt foretagande. Daremot har de inget sdrskilt ramverk for hur de
metodiskt arbetar med detta utan dessa aspekter tas hansyn till i respektive fall eftersom att
olika branscher skiljer sig vildigt mycket at. Informationen om ett foretags héllbarhetsarbete
himtas frin hemsidan, diskussioner med bolagsledningar, analyser, oberoende rapporter och

dagspress.

Intervjupersonen anser att stora bolag absolut publicerar tillrickligt med information om deras
héllbarhetsarbete medan de mindre bolagen har mer att arbeta pd for att lyckas komma upp i
samma standard. Det som de mindre bolagen bor jobba pa dr att ha mer information tillganglig
1 sina arsrapporter och pa deras hemsida. Géllande héllbarhetsredovisningen och vilket ramverk
som anvands dr detta inget som Evli gar in pé i detalj da det blir svért att hinna med eftersom de

tacker cirka 250 bolag.

Gillande hallbarhetsredovisningen och anvéndningen av denna menar respondenten att alla

branscher star under stindig fordndring. Den finansiella sektorn i allménhet och aktieanalys i
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synnerhet star infor stora fordndringar kring hur man bedriver en framgéangsrik verksamhet
framover. Traditionellt sett har aktieanalys under de senaste artionden varit relativt kortsiktigt
ddr men endast kollat ett kvartal in i framtiden och ddrmed inte lagt nadgon vikt vid den
langsiktiga bilden av ett foretag. P4 Evli har man synen att aktieanalytiker méste bli béttre pa
att titta pa ett bolags langsiktiga strategi och om man gor detta s& kommer per automatik de
langsiktiga héllbarhetsfragorna att vixa i betydelse. De tror siledes att det kommer bli ett

naturligt storre fokus bland framgéngsrika aktorer pa hallbarhetsfragor.
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5. ANALYS
I foljande kapitel kommer en jimforelse och analys goras av empirin. Aven en koppling mellan
empirin och teorin kommer att géras, ddr teorin anvdnds for att forsoka forklara beteendet hos

fondbolagen.

5.1 Legitimitetsteori och institutionell teori

Utifran var analys av den empiriska studien ser vi att fondbolagens analyser av foretagens
héllbarhetsarbete har 0kat i omfattning de senaste dren. Denna Okning kan hérledas till att
fondbolagen idag investerar mer i foretag som arbetar hallbart 4n vad man har gjort tidigare.
For att sdkerstdlla att man investerar i hdllbara foretag har man som ett resultat av detta dkat sin
personalstyrka med fler som arbetar med att analysera foretagens héllbarhetsarbete. Alla
respondenter lyfter fram tva motiv till att man véljer att investera mer i foretag som arbetar
héllbart. Det forsta motivet dr att respondenterna tror att de foretag som arbetar hallbart
kommer att skapa mer vérde pa lang sikt. SEB och Nordea lyfter fram att det idag finns en
vetskap om jordens begrinsade resurser och de konsekvenser som detta kommer att ha i
framtiden. De foretag som é&r bést rustade for att klara av dessa utmaningar i framtiden kommer

att inneha konkurrensfordelar och ddrmed ga finansiellt battre pa lang sikt.

Det andra motivet dr fondbolagens egna vérderingar. Den fordndring av fondbolagens
vérderingar som har skett till att fokusera mer p4, och ta mer hiansyn till, hallbarhet kan knytas
an till legitimitetsteorin som forklarar att en organisation ar paverkad av, och i sin tur péverkar,
samhéllet dir den verkar. Héllbarhetsfragor har 6kat i betydelse i samhéllet de senaste aren och
det har paverkat fondbolagens védrderingar. Att ha fler anstillda som arbetar med
héllbarhetsanalyser och att investera mer i foretag som arbetar hallbart ar i linje med de nya
socialt konstruerade normer och vérderingar som existerar i samhillet. Detta kan dessutom
forklara det faktum att alla véra respondenter har skrivit under UN PRI vilket innebér att alla
investeringar ska folja de principer som finns for ansvarsfulla investeringar. Det rdder ingen
tvekan om att respondenterna tar dessa principer pa stort allvar vilket kan ha sin grund i att
medvetenheten kring dessa fragor har dkat i samhaéllet i stort. Genom att underteckna UN PRI
erhaller fondbolagen legitimitet och kan visa for sina kunder och for samhillet att
héllbarhetsfragor &ar viktiga for dem. Att manga av respondenternas konkurrenter har
undertecknat dessa principer kan ocksd forklara varfor vara respondenter har valt att
underteckna principerna. Detta i enlighet med den institutionella teorin om organisationers

bendgenhet att hirma sina konkurrenter och folja de trender som finns i samhéllet {for att inte
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forlora konkurrensfordelar. Det behdver sdledes inte finnas en rationell forklaring till varfor
man har valt att underteckna UN PRI utan det kan bero pa att man inte vill framsta som sédmre

4n sina konkurrenter.

Uppkomsten av etiska fonder, fonder som marknadsférs som mer etiska 4n andra fonder, kan
ocksa hirledas till legitimitetsteorin och den institutionella teorin. Fyra av védra fem
respondenter erbjuder etiska fonder och dven om de tror pa en minst lika bra avkastning som
for andra fonder verkar den storsta drivande kraften vara efterfrdgan hos kunderna och de
trender som existerar i samhillet. Fondbolagen dr beredda att f6lja den trend som finns genom
att erbjuda etiska fonder for att inte tappa konkurrenskraft. I Overensstimmelse med
intressentteorin dr det viktigt for fondbolagen att erbjuda fler skraddarsydda etiska fonder for
att behélla sina kunder och attrahera nya kunder genom att tillgodose deras vaxande efterfragan

pa etiska fonder.

5.2 Hallbarhetsredovisning

Som framgér av intervjuerna dr héllbarhetsredovisningarna, tillsammans med dialogen med
foretagen, en av de frimsta kéllorna for inhdmtning av information om foretagens
héllbarhetsarbete. Aven om den #r en viktig killa finns det en syn bland majoriteten av
respondenterna att analytiker som inte ar inriktade pd hallbarhet inte tittar pa denna redovisning
overhuvudtaget, &ven om manga till allménheten hivdar att de gor detta. Att man inte 6ppet vill
berdtta att man inte tar hallbarhetsredovisningen i beaktning visar pa att det finns en press fran
samhdllet att titta pa dessa faktorer och att héllbarhetsredovisningen fran samhéllets perspektiv

ses som ett viktigare verktyg &n vad den i sjdlva verket &r.

Vara respondenter pA DNB tror att anledningen till att analytiker som inte &r inriktade pa
héllbarhet inte beaktar hallbarhetsredovisningen kan bero pa att dessa &r intresserade av att hitta
finansiellt materiella frigor. For att klassas som materiella ska ett tydligt samband mellan
héllbarhet och hur aktiekursen pdverkas framga. Denna koppling framgar oftast inte i
héllbarhetsredovisningarna och leder till att dessa inte blir relevanta. Fondbolag X och SEB
ndmner att det kan ha med kortsiktigheten att géra och att det dr svért att finna en relevans
mellan hallbarhetsfrigor och aktiekursen. Det framgar att sa linge analytikerna inte ser en
koppling mellan de finansiella mélen och hallbarhet, har ett kortsiktigt tink och hallbarhet inte
gar att rdkna pd s& kommer inte analytiker utan inriktning mot héllbarhet att ta

hallbarhetsredovisningen i beaktande i sina foretagsanalyser.
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Som framgétt dr dven hallbarhetsanalytikerna missndjda med héllbarhetsredovisningarna dven
om denna dr en av deras frimsta informationskillor. Missndjet bland vara intervjuade
héllbarhetsanalytiker bestar i att foretagen verkar ha svart att veta vad de ska mita och
publicera. Detta anser SEB, Nordea och DNB leda till att de publicerar fér mycket information
och rapporterna blir overflodiga. Héllbarhetsanalytikerna efterfragar rapporter som ar mer
branschspecifika och anpassade efter vilket geografiskt omrdde som foretaget verkar i. De vill
dven att foretagen ska vara mer konkreta och forklara vad de gor i praktiken, vad deras mal ér,
vad deras langsiktiga strategi dr och hur de arbetar for att uppfylla dessa. Efter att ha gatt
igenom vara respondenters betygsittning av de olika komponenterna i héllbarhetsredovisningen
kan vi utldsa vilka delar som generellt sett verkar vara av olika betydelse vid en foretagsanalys.
Pa en mer detaljerad nivd har vi svért att utldsa vilka delar som &r av storst vikt medan de
omrdden som majoriteten av bolagen betygsatte som minst betydelsefulla framgick tydligare.
De omrdden som fick ldgst betyg var internt och externt/samhille dédr de tre underkategorier
som fick lagst betyg var samhillsengagemang, intern utbildning och jamlikhet bland anstéllda.
Den underkategori som fatt lagst betyg utanfor dessa tre dr utsldpp under omradet miljo. Dessa

resultat skiljde sig inte 4t mellan analytiker inriktade pd hdllbarhet och de som inte dr det

Var andra del av betygssittningen var en ranking av de sex huvudomrédena (se Bilaga 1). Inte
heller dér ser vi ndgon stor skillnad mellan analytiker som &r héllbarhetsinriktade och andra
analytiker. Den enda skillnaden som framgar &r att de som inte &r inriktade pa hallbarhet har
rankat milj6fragor sdmre &n hallbarhetsanalytikerna. Gemensamt for alla ar att det omrdde som
de anser vara av storst vikt vid en fOretagsanalys &r organisatoriskt som innebér foretagets
strategi, bolagsstyrning, uppforandekod och marknadsnirvaro. Direfter kommer i fallande
ordning; finansiellt, manskliga réttigheter och miljofrdgor (samma plats), internt och
samhélle/externt. Som en av respondenterna ndmnde under betygssittningen satte denne hogt
pa de omraden som kan ha en finansiell pdverkan som till exempel ménskliga réttigheter och
miljofragor dir brott mot dessa kan leda till sanktioner eller boter. Detta skulle kunna forklara
varfor dessa faktorer fatt en Dbéttre ranking dn till exempel internt och
externt/samhéllsengagemang dir boter och andra faktorer som kan paverka det finansiella inte
ar lika forekommande. Det framgar tydligt bade genom betygssattningen och frén intervjuerna
att vdra fondbolag framst efterfragar information géllande foretagens organisation och hur

denna styrs foljt av hur man efterfoljer ménskliga réttigheter och arbetar med miljofragor.
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5.3 Positiv och negativ screening

Vi kan se fran vér datainsamling att samtliga respondenter arbetar pd ett liknande sétt for att
investera ansvarsfullt och folja UN PRI. Den 0&vervidgande metoden &r negativ- och
normscreening dar samtliga respondenter viljer att inte investera i foretag som verkar inom
kontroversiella sektorer och/eller bryter mot normer och konventioner. Angéende foretag som
bryter mot normer och konventioner forsoker samtliga respondenter att paverka dessa genom
engagements, diskussioner med foretagen for att paverka dem att handla pa ett mer hallbart sétt.
Den positiva screeningen, dir man aktivt véljer foretag att investera i istdllet for att exkludera
foretag, dr det inget av fondbolagen som tilldmpar fullt ut utan endast till viss del &ven om fyra
av respondenterna tror att det kommer bli den 6vervdgande metoden i framtiden. P4 SEB tror
man att den negativa screeningen ar pa vig bort och att branschen gir mer mot att aktivt vilja
foretag att investera i. Aven Fondbolag X néimner att man kan tinka sig att g4 mer mot positiv
screening da negativ screening ses som ett nederlag eftersom man inte lyckats péverka
foretagen. Varfor de dndéd viljer att jobba med negativ screening kan ha att géra med den
ryktesrisk som finns for kunderna och fondbolagen sjédlva ndr man engagerar sig i
kontroversiella sektorer. Det verkar dven vara s att kunderna generellt sett inte efterfragar ett
storre engagemang an det som finns idag och att den press som finns utifran endast leder till att
negativ screening anvénds. Detta fokus pa negativ screening anser vi innebéra ett mindre fokus
pa héllbarhet dn vad positiv screening skulle gora da man hade valt att investera i de foretag
som ligger i framkant géllande héllbarhetsarbete och dér foljaktligen betydelsen av foretagens

hallbarhetsarbete hade blivit storre.

Nar det géller screening och etiska fonder framstar inte skillnaden mellan etiska och andra
(ansvarsfulla) fonder som sérskilt tydlig. Samtliga véra intervjuforetag har skrivit under UN
PRI vilket innebér att samtliga investeringar dr ansvarsfulla. Vad 4r da skillnaden mellan en
ansvarsfull och en etisk fond? Frin intervjuerna framgar det att fondbolagen jobbar pé olika sitt
med etiska fonder dir man pa SEB ldgger ett storre fokus pd hallbara branscher, pd Nordea
utvecklar man mer djupgdende analyser om milj6- och sociala fragor och pd DNB utesluter
man fler kontroversiella sektorer. De etiska fonderna verkar screenas mer dn andra fonder men
ett storre fokus péd foretagens héllbarhetsarbete i form av positiv screening verkar inte goras i
nagon storre utstrackning. Fragan dr om detta kan anses vara tillrickligt for att fa kalla en fond
etisk? Hiar kommer problematiken med att det inte finns ndgon definition, eller krav, pé en etisk
fond in. P4 SEB ndmner man att det i princip dr praxis att sd linge man inte investerar i

Swedish Match eller Saab (for forsvarsindustrin) sd kan man kalla sig for etisk. Vi anser att

50



detta verkar vilseledande och inte heller tillrickligt djupgiende for att kallas etiskt. Aven om
etik dr subjektivt och inte innebir samma sak for alla bor det finnas ett ramverk for vad en etisk
fond &dr och mer specifikt vad analytikerna tittar pa for parametrar snarare dn vad de utesluter.
Det ldmpar sig darfor val att SWESIF arbetar med att ta fram standarden “Héllbarhetsprofilen”
dir fondbolagen ska beskriva hur man jobbar med etiska fonder s att kunden enklare ska

kunna jidmfora dessa fonder hos olika fondbolag.

5.4 Bidrag till litteraturen

Existerande litteratur visar dels pd att efterfrigan pa hallbarhetsredovisningar Okar bland
foretagens intressenter (Ljungberg & Barkland 2010, Clarkson 1995, Gray et al., 1996)
samtidigt som undersdokningar som gjorts visar pa att just analytiker inte tar dessa faktorer i
beaktning (Jaworski, 2007, Rogers & Grant, 1997, Breton & Taffler, 2001, Previs et al., 1994,
Flostrand, 2006). Dessa undersokningar har framst gjorts i form av dokumentstudier. Vad vi
har bidragit med genom vér uppsats som inte omfattas av existerande litteratur eller
undersokningar dr att undersdka varfor och hur analytikerna tittar pa dessa faktorer. Vi har
kommit fram till att den efterfrdgan som ségs finnas faktiskt existerar men att manga analytiker
trots detta inte tittar pa héllbarhetsredovisningarna. Vart bidrag handlar om orsakerna till att
man inte tittar pa héllbarhetsredovisningarna samt vilka faktorer som analytikerna anser har en
storre vikt vid en foretagsanalys och som ddrmed bor lyftas fram i hallbarhetsredovisningen. Vi
har d4ven undersokt etiska fonder och skillnaden mellan dessa och andra fonder, ett omrade som

inte dr sarskilt utforskat.
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6. SLUTSATS
1 slutsatsen presenteras resultaten av undersokningen utifran analysen. Resultaten presenteras

utifran huvudsyftet och bisyftet som presenterats tidigare i uppsatsen.

6.1 Huvudsyfte

"Syftet med uppsatsen dr att undersoka om och i sddana fall pa vilket sdtt fondanalytiker

anvdnder sig av foretagens hdllbarhetsredovisningar i sina foretagsanalyser.”

Det gar att konstatera fran analysen att det finns en efterfragan pa foretagens héllbarhetsarbete
fran analytikernas sida. Denna efterfragan styrs dels av analytikernas egna vérderingar men
ocksa av en stark tro pa att foretag som arbetar hallbart kommer att gé finansiellt béttre pa lang
sikt. Finansmarknaden domineras dock av ett kortsiktigt tinkande diar kunderna vill se
kortsiktiga avkastningsvinster. Detta resulterar i att foretagens héllbarhetsfragor darfor alltfor

ofta forbises av analytiker som arbetar for att tillgodose dessa kortsiktiga krav.

Hallbarhetsredovisningen dr foretagens framsta kommunikationsverktyg for att formedla sitt
hallbarhetsarbete. Analytikerna anvinder denna rapport initialt for att fa en overgripande bild
av ett foretags hallbarhetsarbete. Den mest relevanta informationen hdmtas dock genom en
dialog med foretagsledningen nir detta dr mojligt. Genom att anvinda sig av GRIs riktlinjer har
man underléttat for foretagens intressenter att jaimfora och analysera innehallet i dessa
rapporter. Enligt var analys finns det en positiv syn bland analytiker pa att det existerar en
internationell standard som foretag forvdntas folja, dock finns det kritik for hur
hallbarhetsrapporterna dr utformade. Det finns en syn bland analytiker att dessa rapporter
anviands som reklam for att forbéttra foretagens varumirken och image och ér utformade som
bra PR for foretagen sjdlva istdllet for att vara tdnkt som underlag for analytikerna. Det &r svért
att hitta frdgor som é&r finansiellt materiella och diar man kan se ett tydligt samband med hur
aktiekursen pédverkas. Det efterfrigas en héllbarhetsredovisning som tydliggér kopplingen
mellan hur foretagens hallbarhetsfragor paverkar de finansiella aspekterna och tviartom. En
integration av dessa fragor skulle underldtta for analytiker att ta med dessa fragor i sina
analyser och som underlag i sina investeringsbeslut. Framforallt dr det omrédet organisatoriskt,
foljt av omraddena mdnskliga rdttigheter och miljofragor som dr av storst betydelse for
analytiker visar var studie. Detta kan bero pa att dessa omraden &r léttast att koppla ithop med
hur foretagen gér finansiellt sett. Aven riktlinjer som tar mer hiinsyn till vilken bransch och var

geografiskt foretaget dr verksamt efterfragas da detta paverkar hur ett foretag analyseras.
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6.2 Bisyfte

"Vi dmnar ocksa underséka hur anvindningen av hdllbarhetsredovisningen i foretagsanalyser
skiljer sig dt hos fondanalytiker som arbetar med etiska fonder respektive de som arbetar med

1

andra fonder.’

Utbudet av etiska fonder beror framst pa en efterfrdgan hos kunderna, de existerande trenderna
i samhéllet och tron hos fondbolagen att dessa fonder kan ge en minst lika bra avkastning som
andra fonder. Daremot framstar inte skillnaden mellan de etiska fonderna och andra fonder som
sarskilt tydlig och det etiska perspektivet kan ifragasittas. Hade fondbolagen varit mer
intresserade av de foretag som faktiskt ligger i framkant gillande hallbarhet s& hade positiv
screening varit det 6vervdgande tillvigagangssittet for att hitta héllbara foretag att investera 1.
Att det inte redan dr det kan bero pa att kunderna inte efterfrgar ett storre engagemang av

fondbolagen och att negativ screening ddrmed ricker som underlag for deras etiska fonder.

Samtidigt existerar det en problematik med att det inte finns ndgon entydig definition pé etik
eller nagra krav for att fi marknadsfora en fond som etisk. Att SWESIF for narvarande tar fram
en standard didr man ska beskriva hur man arbetar med etiska fonder 4r nagot som det finns ett
behov av for att medvetna kunder ska veta vad det dr de egentligen investerar i. Det bor stéllas
krav pa de etiska fonderna for vad de ska uppfylla for att fi kallas etiska och att man sitter en
mer tydlig definition pd vad en sddan fond innebdr. S& ldnge man inte har nagra krav pa de
etiska fonderna kan de, precis som hallbarhetsredovisningen for ménga foretag, fi den
funktionen att de anvidnds som reklam for fondbolagen snarare dn att de har nagon egentlig
funktion. Detta eftersom de flesta dnda skrivit under UN PRI och dérfor forvaltar allt kapital i
foretaget ansvarsfullt. Det &r véar uppfattning att om analytikerna hade haft ett storre intresse for
hallbarhet hade positiv screening varit det Overvdgande séttet att ta fram ansvarsfulla
investeringar och etiska fonder, dirmed hade &@ven hallbarhetsredovisningen fétt en storre

betydelse.

6.3 Forslag till vidare forskning

Den hér undersokningen skulle kunna upprepas och géras mer omfattande och inkludera alla 79
fondbolag som &r verksamma pa den svenska marknaden. Detta dels for att fa fler respondenter
att stdlla upp i studien men dven for att undersoka anvéndningen av héllbarhetsredovisningar

hos alla fondbolag pa den svenska marknaden och inte endast hos de som 4r medlemmar i
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Fondbolagens Forening. Ett omrade som vi under uppsatsens ging har stott pa dr den paverkan
som branschinriktningar hos foretagen har pa hallbarhetsanalyserna. Hér finns det utrymme att
bade titta ndrmare pad vad foretagen sjdlva viljer att presentera for information och vad

efterfragesidan véljer att titta pa beroende pa bransch.

SWESIF kommer inom en snar framtid att vara klara med att ta fram en standard som pa ett
overskadligt och enkelt sétt informerar om hur fonder tillimpar héllbarhetskriterier i sin
forvaltning. Det vore intressant att undersoka bade efterfragesidan och utbudssida for att ta reda
pa vad det kommer att fa for konsekvenser. Ett forslag &r att undersdka huruvida mer detaljerad
information om varje etisk fond och att ldttare kunna jamfora med andra fonder hos de olika
fondbolagen kommer att paverka fondspararnas investeringsbeslut och fondbolagens

hallbarhetskriterier i sina fonder.

Integrerad rapportering dr fortfarande ett nytt omrdde dér det &nnu inte finns nagon teori eller
ramverk. Om nagra ar kommer det sannolikt att vara vanligare att hallbarhetsredovisningen é&r
integrerat med arsrapporten hos manga foretag. Det vore intressant att dd gora om den hir
studien for att ta reda pd om analytikernas anvdndning av héllbarhetsredovisningarna har

fordndrats och i sa fall pa vilket sitt.
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Bilaga 1 — Friageformulér

LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihégskolan

Vi dr tvd magisterstudenter som ldser sista aret pd civilekonomprogrammet vid Lunds
universitet. Just nu skriver vi var magisteruppsats med inriktning mot hallbarhetsredovisning
och hur fondforvaltare/analytiker anvédnder sig av denna i sina investeringsanalyser.

"Syftet med uppsatsen dr att undersoka om och hur férvaltare/analytiker anvinder sig av
foretagens hallbarhetsredovisning i sina foretagsanalyser
och som underlag for investeringsbeslut”
For att ta reda pa detta kommer vi att intervjua ett antal forvaltare/analytiker pa olika
fondbolag. Vi avser undersoka hur en foretagsanalys gar till och vad som beaktas i denna, med
fokus pé héllbarhetsaspekter.

Vi vill tacka er for att ni tar er tid att vara med i var studie!

/Sofie Lindgren & Daniel Lindstrom
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Intervjuunderlag
1. Bakgrund
1.1 Vad ér din roll i foretaget och vad arbetar du med?

1.2 Hur lénge har du arbetat som forvaltare/analytiker och har du ndgon branschinriktning?

2. Foretagsanalys

2.1 Vad ér syftet med era foretagsanalyser? Vad ska de leda till?

2.2 Hur gér en foretagsanalys till?

2.3 Vad ingér i en foretagsanalys?

2.4 Vilka faktorer beaktar ni i analysen?

2.5 Vilka virderingsmodeller anvénder ni vid en foretagsanalys och hur ser de ut?

2.6 Varifran inhdmtar ni informationen som behovs for era foretagsanalyser?

2.7 Anser ni att det finns tillrdckligt med information tillgdnglig frén foretagen for att gora en
foretagsanalys? Om inte, vad saknas?

3. Vad som beaktas i foretagsanalysen

Betygsditt foljande aspekter efter hur stor betydelse de har i analysen, ddr 7 innebdr att det dr
mycket viktigt for investeringsbeslutet och 1 innebdr att det inte dr viktigt.

3.1 Finansiella aspekter — den finansiella aspekten pa Checklista  Betygsskala (1-7)
hur ett foretag utvecklas dver tiden

3.1.1 Avkastning (rorelse- och vinstmarginal etc.)

3.1.2 Arbets- och kapitalintensitet

(forddlingsgrad, resultat/anstilld etc.)

3.1.3 Finansiella métt (soliditet, skuldséttningsgrad etc.)
3.1.4 Aktierelaterade matt (P/E-tal, direktavkastning etc.)
3.1.5 Tillgangar

3.1.6 Forskning och utveckling

3.1.7 Foretagets framtidsutsikter (t.ex. framtida order)

|

Oooooaogao
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Féljande dr tagna fran GRI version 3.1:s riktlinjer om hdllbarhetsredovisning:
3.2 Miljofragor — Ett foretags inverkan pa levande och icke-levande naturliga system.

3.2.1 Atgéng och atervinning av material

3.2.2 Utslapp

3.2.3 Forbrukning av naturresurser

3.2.4 Efterfoljelse av miljoregleringar/Antal sanktioner
p.g.a. brutit mot miljéforordningar

O
O [
O
O

3.3 Internt — Att foretaget vidhaller och arbetar mot att ha en god arbetsmiljo.

3.3.1 Arbetsforhallanden

3.3.2 Jamlikhet bland anstillda
3.3.3 Hilsa och sédkerhet

3.3.4 Intern utbildning

Ooooad

3.4 Samhille/externt — Den inverkan foretaget har pa lokalsamhéllet dér det verkar och hur
man handskas med de risker som kan uppsta ndr man interagerar med andra institutioner

3.4.1 Korruption och mutbrott

3.4.2 Icke-konkurrensméssigt beteende
3.4.3 Samhiéllsengagemang

3.4.4 Kunders sékerhet och hélsa

Ooonoao

3.5 Miinskliga rittigheter — existerar en intern kontroll i foretaget for att uppticka och
rapportera nar brott mot ménskliga réttigheter har begatts

3.5.1 Kontroll av respekt for ménskliga m
rittigheter hos leverantdrer
3.5.2 Kontroll av att ménskliga rattigheter efterfoljs O

i foretaget

3.6 Organisatoriskt — hur foretaget ar styrt och vilken kultur som rader inom foretaget.

3.6.1 Strategi

3.6.2 Bolagsstyrning
3.6.3 Uppforandekod
3.6.4 Marknadsnérvaro

Ooonoao
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3.7 Rangordning efter betydelse 1: mest betydelsefullt 6: minst betydelsefullt

Finansiella aspekter plats:
Miljofragor plats:
Internt plats:
Minskliga réttigheter plats:
Sambhille/externt plats:
Organisatoriskt plats:

4. UN PRI

4.1 Har ni undertecknat FN:s The Principles of Responsible Investments (se bilaga 1 for en
beskrivning av principerna)? [Om nej: gd vidare till frdaga 4.5]

4.2 Foljer ni principerna? Vilka delar?

4.3 Vilka strategier anvénder ni er av i urvalsprocessen?

* Anvénder ni er av negativ screening (undvika att investera i foretag som
verkar i1 ”oetiska” branscher) som ett urvalskriterium? Hur da?

* Anvénder ni er av positiv screening (investera i foretag som tar sirskilda
etiska, miljoméssiga, sociala eller andra liknande hénsyn) som ett
urvalskriterium? Hur da?

4.4 Sitter ni press pa foretagen att arbeta mer med héllbarhetsfragor? Hur da?

4.5 Varfor har ni valt att inte underteckna The Principles of Responsible Investments?

5. Hallbarhet

5.1 Tittar ni pa foretagens héllbarhetsarbete nir ni utfor en foretagsanalys? [Om nej: gad vidare
till fraga 5.9]

5.2 Pé vilket sétt anvander ni information om foretagets héllbarhetsarbete nér ni utfor en
foretagsanalys?

5.3 Varifran inhdmtar ni information om ett foretags héllbarhetsarbete?
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5.4 Har olika branschinriktningar effekt pa analysen?

5.5 Tittar ni pa vilket ramverk foretagen anvinder sig av for att upprétta en
héllbarhetsredovisning eller hur de har kommit fram till den information de presenterar?

5.6 Tycker ni att foretagen publicerar tillrackligt mycket med information om deras
héllbarhetsarbete?

5.7 Skulle foretagen kunna redovisa sitt hallbarhetsarbete annorlunda for att underlétta for er?
Hur dé i sddana fall?

5.8 Specifikt gillande héllbarhetsredovisningen, hur viktigt 4r den och skulle den kunna
utformas pa ett béttre sitt?

5.9 Varfor anvdnder ni inte er av ett foretags hallbarhetsarbete ndr ni utfor en foretagsanalys?

6. Fragor till forvaltare/analytiker av etiska/ansvarsfulla fonder
6.1 Nar borjade ni erbjuda sa kallade etiska/ansvarsfulla fonder?

6.2 Vad hade ni for incitament till att borja med etiska/ansvarsfulla fonder?

7. Avslutande fragor och kommentarer

7.1 Upplever du att sa kallade etiska fonder véirderas hogre eller ger béttre avkastning dn andra
fonder?

7.2 Det finns de som menar att analytiker inte beaktar héllbarhetsredovisning i sina analyser,

vad anser du om detta?
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Bilaga 2

HALLBARHETSREDOVISNINGENS UTMANINGAR

Hallbarhet som fenomen har vuxit i
betydelse de senaste dren och sia éven
utbudet av foretagens
hillbarhetsredovisningar. Men trots att
pressen pa foretag att publicera dessa
rapporter har o6kat visar  vir
undersokning att intressenterna, med
fokus pa fondanalytiker och forvaltare,
inte tittar namnvirt pa
hillbarhetsredovisningen. Den frimsta
forklaringen till detta ligger i den
bristande utformningen av dagens
hallbarhetsredovisningar.

Hallbarhet blev kint som begrepp for
omkring 25 ar sedan och sedan dess har
medvetenheten kring detta dmne Okat
avsevirt bland bade konsumenter och
foretag. Detta har resulterat i att ménga
foretag idag  véljer att  publicera
héllbarhetsredovisningar for att redovisa
vad de gor pa omrddet. Sverige ligger i
framkant pd omradet och beslutade ar 2007,
som forsta land i1 virlden, att samtliga
statliga  bolag mdste publicera en
héllbarhetsredovisning. Till grund for denna
utveckling ligger en perception om att
foretagens intressenter efterfrigar denna typ
av information for att f4 en réttvisande bild
av foretagen och dess prestationer. Detta
stimmer Overens med dagens virderingar
och medvetenhet, men ir det verkligen sa
det ser ut i realiteten?

For att undersoka detta ndrmare har vi hallit
intervjuer med analytiker och forvaltare pa
fem fondbolag pd den svenska marknaden
for att ta reda pd hur de anvinder sig av
foretagens hallbarhetsredovisningar i sina
foretagsanalyser. Tre av respondenterna har
en inriktning mot hallbarhet och tva har inte
denna inriktning. Resultatet visar pd att det
finns en efterfrigan bland analytiker for
foretagens hallbarhetsinformation men att
héllbarhetsredovisningarna 1 ménga fall
and4 forbises 1 foretagsanalysen av olika
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anledningar.

Bland analytiker utan inriktning pa
héllbarhet  handlar  forbiseendet av
héllbarhetsredovisningen framst om ett
kortsiktigt perspektiv och en otydlig
koppling mellan hallbarhetsfaktorer och de
finansiella ~ maélen och  aktiekursen.
Analytikerna med en inriktning mot
hallbarhet ser hallbarhetsredovisningen som
en viktig informationskélla, men som é&r
langt ifran tillrdcklig. Som anledning till
detta ndmns att foretagen inte vet vad som
ar relevant och ska publiceras och att
rapporten méanga ganger blir mer som PR
dn att den framstills som beslutsunderlag
for investerare.

For att f4 hallbarhetsredovisningen att fa
den relevans som den enligt den allménna
bilden har maste fordndringar goras i dess
utformning. Vi har sett en efterfragan av
framst tva fordndringar. Den ena handlar
om integrerad rapportering, dir man
integrerar  hallbarhetsredovisningen med
arsredovisningen och visar hur hallbarhets-
och finansiella faktorer paverkar varandra.
Den andra fordndringen handlar om att
anpassa  hallbarhetsredovisningarna  till
vilken bransch foretaget verkar i och var det
verkar geografiskt. Detta dr relevant da det
skiljer ~ sig  mycket mellan  vilka
héllbarhetsaspekter som blir viktiga att
rapportera for olika fOretag, t.ex. ett
oljebolag och ett textilféretag och vilka
risker som finns i de olika bolagen.

Genom  att  gora  fordndringar i1
hallbarhetsredovisningen och dess
utformning kan man nd en storre
anvindning av denna bland analytiker och
forvaltare. Rapporten kan dédrmed anvinds
som det dr tinkt, inte som PR for foretagen
utan ge en helhetsbild av foretaget till dess
intressenter och som beslutsunderlag for
investerare.



