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Abstrakt
For att kunna investera ansvarsfullt behover investerare ha kunskap och verktyg for att ta

ansvarsfulla investeringar 1 beaktande. ESG (environmental, social and governance) ar ett
begrepp som innebér att man tar i beaktande milj6-, sociala- och bolagsstyrningsfragor i
investeringsprocessen. Hallbarhetsredovisning, dér foretag redovisar sitt arbete for
hallbarhet, kan mojligen vara eller bli ett verktyg for investeraren. Denna uppsats dr en
kvalitativ undersokning med syfte att undersoka investerarens ansvarsfulla investeringar. For
att fa en uppfattning om teori och verklighet stimmer 6verens har jag intervjuat tva
investmentbolag. Med hjélp av teorin har jag analyserat resultatet fran intervjuerna. Det
framkom att delar av teorin stimmer Overens med respondenternas svar trots att
investmentbolagen inte direkt arbetar med ESG begreppet, ansvarsfulla strategier eller
héllbarhetsredovisning. Ansvarsfulla investeringar &r nagonting som blir allt viktigare och
foretags hallbarhetsredovisning kan komma att bli ett verktyg for investerare 1

investeringsprocessen.
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Abstract
To be able to invest responsibly, investors need knowledge and tools to take consideration of

responsible investments. ESG is a notion that investors could use to identify environmental,
social and governance issues during the investment process. Sustainability reporting, when
companies report their work of sustainability could possibly be a tool for investors. This
essay is a qualitative survey with the purpose of investigating investors’ responsible
investments. To get an appreciation of theory and reality I have interviewed two investment
companies. With the help of the theory, I have analyzed the results of the interviews. It
emerged that parts of the theory are consistent with respondent's answers despite the fact that
these interviewed investment companies do not directly work with the ESG concept,
responsible strategies or sustainability reporting. Responsible investment is becoming
increasingly important and sustainability reporting could be a tool in the future for investors

in the investment process.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Det ér inget nytt fenomen att man beaktar sidor som etik, miljé och samhille nar tillgdngar
skall placeras. Historien beréttar att kyrkan var tidig med att ta hdnsyn till vart man placerade
sina medel och valde att utesluta verksamheter som gynnade tobak, alkohol och vapen
(Sjostrom, 2014). Ett fokus pa foretagsansvar finns pa grund av globaliseringen av foretagens
verksamheter. Foretagens verksamheter granskas av olika intressenter och ansvaret hos
foretagen 1 hur och vem som tillverkar produkterna stracker sig allt lagre ned 1
leverantdrskedjan (Frostenson, Helin, & Sandstrom, 2015). Globaliseringen av verksamheter
har lett till att man inte ldngre endast kan bry sig om sitt egna hemmakontor och ndrmiljo.
Driver man en verksamhet maste man ta ansvar for sin paverkan pa klimatet och

medmainniskor i ndrmiljon, andra 14nder och vérldsdelar. (Grankvist, 2012)

Inom finansvérlden arbetar man med risker och virdeskapande. Hallbarhetsinformation &r en
viktigt informationskaélla 1 investeringsbeslut for att kartldgga vilka risker och vérden
investeringen skapar. Att arbeta med héllbarhetsfragor i bolag och investeringar brukar
bendmnas med forkortningen ESG, Environment, Social och Governance. ESG handlar om
att man arbetar med miljo,- och sociala frdgor men ocksa med bolagsstyrningen. Nir
investerare beaktar dessa punkter i investeringsbeslut arbetar man med ansvarsfulla

investeringar. (Borglund et al., 2012)

Foretag har pa olika sétt borjat implementera hallbarhet i sina verksamheter allt eftersom fler
intressenter borjat intressera sig av dessa fragor och aktiedgare visat storre intresse 1 hur
foretaget gar med vinst (Sjostrom, 2014). Ett sitt for foretaget att berdtta om hur de arbetar
med héllbarhets fragor ar genom att hallbarhetsredovisa. Hallbarhetsredovisning ar en
rapport dar foretagen redovisar sitt arbete om ekonomiska-, miljomassiga- och sociala fragor.

(Global Reporting.)



1.2 Problemformulering

Investeraren behover fa fram relevant och vésentlig information om investeringsobjektet for
att kunna investera ansvarsfullt till det behdvs informationskallor och verktyg. Vilken
information anvénder sig investerare av for att gora ansvarsfulla investeringar? Kan

héllbarhetsredovisningar av foretag ge information till investeraren i investeringsbeslutet.

1.3 Syfte

Syftet med detta arbete ar att undersdka investerarens ansvarsfulla investeringar. Vilka
strategier och informationsverktyg finns for att investera ansvarsfullt samt vidare undersoka
ndrmare om investerare skulle vilja att eller kanske redan anvénder foretags

hallbarhetsredovisning som ett informationsverktyg till investeringsprocessen.

1.4 Avgransning

Uppsatsen handlar om intressentgruppen investerare och ar avgrénsat till investmentbolag. I
teoridelen beskrivs ansvarsfulla investeringar, begreppet ESG och ansvarsfulla
investeringsstrategier. Teoridelen tar &ven upp grunderna i hallbarhetsredovisning, varfor
foretag uppréttar hallbarhetsrapporter och aktuell lagstiftning. Detta for att fa en grund av vad
ansvarsfulla investeringar kan vara. Intervjuerna dr avgrénsade till tvd investmentbolag som

bada dr verksamma 1 Norden och inriktade pé att investera 1 mindre industribolag.

1.5 Begreppslista

SRI Socially Responsible Investing Socialt héllbara investeringar

ESG Environment, Social, Governance ~ Overgripande term for SRI

CSR Corporate Social Responsibility Foretagsansvar

GRI Global Reporting Initiative Ett ramverk for hallbarhetsredovisning
EuroSif European Sustainable Investment Forum’s

En medlemsorganisation som verkar i Europa for ansvarsfulla och hallbara

investeringar



UN PRI United Nations Principles for Responsible Investment
Ett ramverk fran FN (Forenta nationen) for ansvarsfulla investeringar.
Ett ramverk for det fortlopande arbetet att infora hallbarhet i den egna

organisationen.



2. METOD

En rapport eller uppsats ér ett dokument som upprittas vanligen inom skol- och
universitetsvarlden. Att skriva en uppsats dr syftet att eleven skall visa mognad 1 kunskap om
att fordjupa sig i information och skriftligt dokumentera en redovisning 6ver det (Backman,
2016). Valet av forskningsmetod tar sin form nir forfattaren analyserar sin mojlighet att
utfora uppdraget. Hur man genomfor datainsamlingen och vilka egna resurser man har, gor

att valet av forskningsmetod till uppsatsen klarnar. (Tjora, 2012)

2.1 Kvalitativ och kvantitativ forskningsmetod

Att vélja ifall arbetet skall baseras pa kvalitativ och kvantitativ forskning bor man fundera pa
hurdana fragestillningar man har for arbetet eller hurdana svar man 6nskar uppna. En
kvantitativ inriktning innebér att man onskar i fram métbar fakta, vilket ar siffror, for att
kunna genomfora statistiska analyser. Vid en kvalitativ metod strdvar man efter att fa fram

fakta med ord istéllet for siffror. (Nyberg & Tidstrom, 2012)

For att undersoka och besvara frdgestillningen och syftet i denna uppsats har jag valt en
kvalitativ forskningsmetod. En kvalitativ forskning kénnetecknas av att man anvénder sig av
data och text, man bygger pé teorier och forsoker se till helhetsperspektiv (Haglund,
Christensen, Engdahl, & Gréds, 2010). Tjora, (2012) beskriver att en kvalitativ
forskningsmetod dr mangsidig och byggs upp vanligtvis av bade teori och empiri studie.
Nackdelen med att enbart anvédnda sig av kvalitativ data dr att intervjuer och bearbetning av
materialet tar upp mycket tid och dérfor kan man behdva begrénsa sig i antalet intervjuer som
skall genomf6ras. Det 1 sin tur leder till att svaren fran intervjuerna blir svéra att anvénda till

allménna slutser. (Nyberg & Tidstrom, 2012)

2.2 Datainsamling

Teoridelen till denna uppsats dr uppbyggd pé sekundirdata. Sekundérdata dr information som
andra forskare samlat in och publicerat. Motsatsen till sekundardata 4r primérdata vilket
betyder att man sjdlv samlar in informationen frn grunden (Olsson & Sorensen, 2011).

Intervjuerna i denna uppsats faller under priméardata. I forskningsstudier hénvisas litteratur till



tryckt material till exempel bocker, vetenskapliga artiklar, rapporter och uppsatser. For att

finna relevant information &dr sokord en viktig nyckel. (Ejvegard, 2009)

2.2.2 Intervju

Enligt Tjora (2012) &r det vanligt att man samlar in information via intervjuer i en kvalitativ
metod. Intervjuerna som ofta anvinds &r halvstrukturerade intervjuer eller djupintervjuer. En
djupintervju gar ut pé att halla i1 ett samtal med respondenten med relativt 6ppna fragor kring
ett pa forhand bestdmt tema eller undersdkningsomréde. Djupintervjuer kan latt bli langa och
komma in pa sidospar fran det angivna temat, den informationen som dé noteras kallas
intersubjektiv och det dr viktigt att forfattaren funderar 6ver hur den informationen skall
behandlas i arbetet. Svensson & Starrin (1996) forklarar den kvalitativa intervjun for icke
standardiserad dé det inte finns ett strukturerat schema for intervjufrdgorna. Medan Alvehus
(2013) delar in intervjun i strukturerad, semistrukturerad och ostrukturerad. Vidare menar
Alvehus att de flesta intervjuer placerar sig runt mitten, semistrukturerad. Till en
semistrukturerad intervju har skribenten forberett ett antal fragor kring temat och det ar fritt
fram for respondenten att svara pa fragorna. Goda rad att lyckas med en semistrukturerad
intervju handlar dels om att stilla de fardigt forberedda frdgorna, dels kunna stilla

foljdfragor, dels genom att lyssna aktivt och 14t tystnaden tala.

Fundera 6ver om intervjun ska spelas in eller om enbart anteckningar ska skrivas. Nackdelen
med att spela in intervjun kan vara att respondenten kdnner sig himmad i vad hen kan siga.
Att ddremot enbart skriva anteckningar leder ofta till intervjuaren skriver ned det som hen hor
och nir sedan intervjun skall renskrivas dr det létt att intervjuaren gora sin egen tolkning av

svaret. (Alvehus, 2013)

Jag vill med detta arbete undersoka om teorin och verkligheten stimmer 6verens darav har
jag valt att tillimpa intervjuer 1 arbetet for att komma djupare in pa &mnet och for att fa en
forstaelse over hur verkligheten ser ut for ansvarsfulla investeringar och

héllbarhetsredovisningens roll for investeraren.

10



3. TEORI

3.1 Intressenter

For att ett foretag skall kunna existera behdvs intressenter. En intressent kan vara en individ,
grupp eller organisation som pa ett eller annat sétt har en relation med foretaget. Relationen
ar dubbelriktad vilket betyder att bade foretaget och intressenten dr beroende av varandra.
Foretaget behover ha intressenter som medverkar i deras verksamhet och intressenterna i sin
tur dnskar att fa sina behov uppfyllda av foretaget. Intressenterna avbildas ofta med en
intressentbild dér foretaget dr i centrum och intressenterna avbildas runt foretaget (Bruzelius
& Skérvad, 2011). Figuren visar hur en traditionell intressentbild kan se ut enligt Freeman

(Grafstrom, Gothberg, & Windell, 2015):

Intresse-
organisationgs Ivesterare

Leverantorer

Branect Kunder
arganisationer

Anstalida

Figur I Traditionell intressentmodell enligt Freeman (Grafstrom et al., 2015).

Vidare ar att man delar in intressenterna 1 priméra och sekundira intressenter. Till priméra
intressenter rdknas de som paverkar foretaget i sa stor grad att de dr ett maste for foretagets
framtid. De sekundéra intressenterna ar de som kan vara positiva eller negativa for foretaget
till exempel medier men som inte padverkar om foretaget skall 6verleva eller ej. Eftersom

foretagen 1 allt storre utstrackning behover arbeta med sociala och miljoméssiga fragor har de

11



sekundéra intressenterna en mer paverkan pé foretaget. Om foretaget far en negativ publicitet
1 media kan konsekvensen leda till att det paverkar foretagets fortlevnad pa sikt. Darfor
rekommenderar man att foretag ser pa sina intressenter som mer eller mindre viktiga
utgdende fran tid och situation. Att ha en forebyggande dialog med intressenterna hjélper till
att minimera konsekvenserna nir nagonting negativt har hént istillet for att agera forst nér en

sekundér intressent paverkar foretaget negativt.(Grafstrom et al., 2015)

3.1.1 Investeraren och investmentbolag

Detta arbete kommer att handla om intressenten /nvesterare. Investeraren som en intressent
kan man jamfora med aktiedgare. De bidrar till foretagets verksamhet genom att tillféra och
satsa kapital. Aktiedgarens och investerarens krav ar att foretaget skall skota affarerna sa att
kapitalet utvecklas och det smaningom resulterat i en vinstutdelning. Vid en kapitalsatsning
finns alltid en risk att forlora det man satsat (Bruzelius & Skérvad, 2011). Ett

investmentbolag beskrivs enligt e-conomic.se som:

Ett investmentbolag diger aktier i andra aktiebolag. Ofta fungerar ett investmentbolag som

maktbolag med syftet att kontrollera andra foretag. (E-conomic.se)

Investmentbolag framfor till exempel riskkapitalbolag ser dgandet som en 14ngsiktig
investering och kan si ta en plats 1 styrelsen for att vara med och végleda foretaget aktivt 1

verksamheten. (E-conomic.se)

3.2 Ansvarsfulla investeringar

Foretagsansvar, CSR, syftar till att foretag skall ta ansvar 6ver ekonomiska, sociala och
miljomassiga fragor. For att uppna en langsiktig hallbar verksamhet behdver foretagen satsa
pa alla tre delarna lika mycket. Att endast fokusera pa produkten och inte ta i beaktande
miljo- och personalfragor kan leda till stor paverkan pé foretaget. Viljer foretaget att fortsétta
paverka miljon negativt eller inte se till att personalen trivs kan det resultera 1 att ingen
konsument vill kopa produkten eller anstélld tillverka produkten. Langsiktig ekonomisk

lonsamhet kan man sédga ar ett krav for att foretag skall kunna arbeta héllbart och ta ansvar.

12



Ett foretag behover gé ekonomiskt bra for att kunna ta ansvar men foretaget behdver ocksé ta

ansvar for att kunna fortjana pengar. (Grankvist, 2012)

SRI, Socially Responsible Investment, som dr néra forknippat med CSR, innebér att
investerare arbetar med ansvarsfulla investeringar. SRI handlar om att gora investeringar
langsiktigt med Environmental, social, governance (ESG) faktorer inkluderat i

beslutsprocessen (Borglund et al., 2012). Eurosif (2016) definierar termen SRI:

Sustainable and Responsible Investment ("SRI”) is a long-term oriented investment
approach, which integrates ESG factors in the research, analysis and selection process of
securities within an investment portfolio. It combines fundamental analysis and engagement
with an evaluation of ESG factors in order to better capture long term returns for investors,

and to benefit society by influencing the behaviour of companies. (Eurosif)

SRI dr en ldngsiktig investeringsstrategi som integrerar ESG faktorer i borjan, under och efter
investeringsprocessen. Responsibility, ansvar, ger den mer moraliska sida till SRI 4n vad
ESG ér forknippat med. ESG kan forknippas med en mera rak och saklig term déir
investeraren har tre omraden att ta med i riskanalysen men inte pd samma sétt den moraliska
delen som i SRI. Hur man dn forsoker definiera SRI och ESG sa kan ocksa termerna
anviandas med en och samma betydelse dar foretag tar 1 beaktande milj6-, sociala fragor och

bolagstyrning i investeringsbesluten. (Sjostrom, 2014)

3.2.1 ESG; Environment, Social and Governance

ESG ér en forkortning fran engelskans Environmental Social and Governance och handlar om
att investeraren tar hénsyn till miljofragor, sociala aspekter och fragor angdende
bolagsstyrningen i investeringsbeslut. Investerarens intresse for miljo- och sociala fragor har
okat 1 och med att de kan ge upphov till konsekvenser for foretaget, negativa som positiva.
Att arbeta med hallbarhetsfrdgor sammankopplar hela finansmarknaden vilket innebar
riskhantering och virdeskapande for foretaget (Borglund et al., 2012). Att 6verviga ESG
fragor till det ekonomiska vérdet dr inget nytt fenomen. Det &r ett komplement till de
traditionella finansiella investeringsanalyser och &r relevant genom hela

investeringsprocessen (Hayat & Orsagh, 2015). Investerare kan uppleva att det inte passar in
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att ta med ESG faktorer i den traditionella virderingsmodellen eftersom den bygger pa
ekonomiska faktorer, vilket ESG faktorerna inte gor. Undersdkningar har visat under de
senaste 15 dren att investeraren behdver ta med ESG 1 varderingsmodellerna eftersom ESG
fragor har en indirekt eller direkt paverkan pa foretagets finansiella prestation och
investeraren kommer inte ldngre undan miljo, sociala eller etiska problem. Utmaningen for
investeraren ir att identifiera vésentliga ESG faktorer i de bolag de dmnar investera i.

(Kotsantonis,Pinney, Serafeim, 2016)

Ansvarsfulla investeringar handlar inte om att man maste utesluta investeringar i ndgon
sektor eller foretag. Utan mer om att man tar del av ESG information fore ett beslut av
investering for att ha relevant fakta vad géller bedomning, risk och avkastning (The United
Nations Principles for Responsible Investment). Investerare viager in ESG-fragor av
varierande anledningar i investeringsprocessen. Vissa ser det som information till ekonomiskt
varde och anvénder sig av informationen for att undvika ekonomiska risker och ta till vara pa
mojligheter. Andra viger ocksd moral. Det kan avspeglas genom att en del investerare kan
tanka sig att till exempel investera i tobaksindustrin om investeringen &r attraktiv ekonomisk.
ESG fragorna har dé anvénts som ett komplement till den traditionella analysen. Medan
andra investerare inte kan tdnka sig att investera i1 tobaksindustrin eftersom rokning péverkar

hilsan negativt. (Hayat & Orsagh, 2015)

Environment, E, star for miljo. Vilket ofta innebér fokus pa klimatférandring, forbrukning av
vatten, energiforbrukning, samt hantering av avfall och fororeningar. Det som behover
beaktas i investeringsprocessen dr relevant information om till exempel vilken bransch man
skall investera i och forutse mdjliga risker och vérdeskapande faktorer for miljon (Sjostrom,
2014). Organisationen UNPRI ger exempel pa miljofragor som klimatforédndring,
véixthusgaser, hur man anvénder sig av icke fornyelsebara resurser dven vatten, tar hand om
avfall och fororeningar samt minskning av skogsarealen.(The United Nations Principles for

Responsible Investment)
Social, S, star for det sociala ansvaret som mittpunkt manniskan. Exempel pé fragestallningar

ar hur beaktas de méanskliga réttigheterna, arbetsvillkor for de anstéllda eller boende 1

nirmiljén, fattigdom? Aven ta reda pa hur eventuella underleverantdrer behandlar dessa
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fragor? (Sjostrom, 2014) UNPRI tar upp exempel som arbetsvillkor vilket inkluderar
barnarbete och slaveri, hur man ser pa lokala samhéllen och ursprungsbefolkningen samt, de
anstilldas hilsa, sdkerhet och relationer, konflikter och mangfaldhet. (The United Nations

Principles for Responsible Investment)

Governance, G, stdr for bolagsstyrning och visar hur bolaget styrs och dgs. Pa vilket sitt
foretaget kommunicerar ut ritt information och om informationen &r transparent ar tva viktiga
fragor (Sjostrom, 2014). UNPRI’s exempel pa &mnen om bolagsstyrning dr ledningsloner,
mutor och korruptionen, donationer och politiska pétryckningar , styrelsens uppbyggnad och
mangfald samt foretagets skattestrategi. (The United Nations Principles for Responsible

Investment)

Manga investerare anser inte att de arbetar med renodlade ESG-analyser men att de 4ndd har
tagit till sig delar av ESG-begreppet vid arbetet med investeringar. For investerare som
inriktar sig pa energiomradet blir det logiskt att arbeta mer med miljorisker dn for investerare
som satsar pd tillvixtmarknader, de i sin tur funderar mer pd risker som har med méanskliga
rattigheter och korruption att gora (Sjostrom, 2014). Att anvédnda sig av ESG fragor 1
finansieringsanalysen krdver att investeraren kan hitta och plocka fram de viktigaste ESG
bitarna vid investeringsbeslutet, kopa eller sélja. Att inkludera risk och vérde i frdgor som
berdr ESG ar en nyckel till framgéng for ansvarsfulla investeringar (Sjostrom, 2014). Det
finns ingen direkt lista pa frdgor som kan kopplas till ESG da fragorna ofta ar
sammanlidnkade med varandra men Hayat & Orsagh (2015) har tagit fram ett forslag pa ESG

relevanta fragor i tabell 1.

Tabell 1: Exempel pa ESG fragor enligt Hayat & Orsagh (2015)

Miljo Social Bolagsstyrning
Klimatforédndring och koldioxidutslapp | Arbetsforhallande Styrelsens sammanséttning
Luft- och vattenfororeningar Mainskliga rittigheter Struktur for revisionsutskott
Biologisk mangfald Kon och mangfald Korruption och mutor
Minskning av skogsareal Kundngjdhet Erséttning till ledningen
Energieffektivitet Dataskydd och integritet | Lobbyverksamhet

15



Avfallshantering Medarbetarengagemang | Politiska drag

Vattenbrist Sambhillsrelationer

3.2.2 Ansvarsfulla investeringsstrategier

Att ha en strategi innebér att man satt upp en langsiktig plan till hur mélet skall
uppnas(Cambridge Dictionary, 2017). Genom att arbeta med ansvarsfulla
investeringsstrategier handlar det om att med hjélp av olika strategier sitta upp mal och
handlingsplan for ansvarsfulla investeringar (Borglund et al., 2012). Organisationen EuroSif
ar en europeisk sammanslutning som arbetar med fragor och utveckling av héllbara och
ansvarsfulla investeringar. EuroSif (2012) har listat sju strategier for hallbara investeringar:
Bist 1 klassen, engagemang och rostning, integrering, uteslutning, paverkan, normbaserad
screening och hallbara temainvesteringar. Hayat & Orsagh, (2015) rapporterar om sex
stycken liknande strategier som EuroSif, att ta i beaktande i investeringsbesult. Vidare anser
de att en metod inte utesluter en annan utan det dr vanligt att de anvédnds i kombinationer.
Enligt Borglund (2012) dr bast i klassen, exkludering och péverkansstrategi de vanligaste
strategierna pa svenska marknaden. Den senaste undersokningen fran EuroSif 2016 (baserat
pa 2015 ars data) visar att de vanligaste strategierna i Sverige och Finland &r exkludering,
normbaserad screening och engagemang & rostning. Nedan foljer en kort beskrivning av

ansvarsfulla investeringsstrategier.

e Uteslutnings eller exkluderingsmodellen innebér att investerare utesluter foretag som
de anser att inte uppfyller kraven pa ansvarsfullt foretagande. Vanligtvis blir foretag
som dr med 1 till exempel vapen- och tobaksindustrin uteslutna men man kan ocksa
vilja att exkludera foretag fran vissa ldnder eller sektioner (European SRI study
2012). Hayat & Orsagh (2015) ndmner att detta &r den dldsta av alla strategier och
beskriver en annan indelning av exkludering: traditionellt véirde, vardebaserat
undantag och exkludering som ir baserad pé beteende. Exkluderingen av traditionellt
virde innebdr att investerare undviker foretag eller 1dnder. Virdebaserat undantag &r
dé investerare exkluderar foretags verksamheter och hela sektioner. Baseras
exkluderingen pa beteende handlar det om att investeraren utesluter foretagets betende

1 nagon bransch.
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e Engagemang och rostning eller pdverkansstrategi betyder att investeraren har
kommunikation med foretaget och padverkar genom att résta till exempel pa
bolagsstimmor. Syftet med det dr att se till att foretaget aktivt arbetar med
hallbarhetsfragor for att minimera risker for framtida hot (European SRI study 2012).
Enligt bade EuroSif (2012) och Hayat & Orsagh (2015) handlar det om att langsiktigt
g4 in och paverka och uppna fordndringar i bolaget man investerat i. Givetvis &r
foretaget frén borjan 1 framkant av hallbarhetsarbetet men att vissa
verksamhetsomraden inom foretaget behdver utvecklas och det dr dér investerare kan

vara med och engagera (Hassel, 2011).

e Bist i klassen véljer ut foretag med hjélp av en analys av foretaget med hjdlp av till
exempel av en ESG analys av foretaget. Det kan vara foretag som dr bést inom ett
visst omréde eller bransch eller som forbéttrat sig avsevirt (European SRI study 2012.
Enligt Borglund (2012) beskrivs bast i klassen som en modell dir investerare véljer de
foretag som bade klarar sig finansiellt och héllbart. Bést i klassen anvdnder man sig
av ndr man véljer ut de bdsta foretagen i varje verksamhetsomrade. Sjostrom (2014)
bendmner bast 1 klassen dér foretag levererar finansiellt och héllbarhets méssigt bést.
Bist 1 klassen ar oftast inte uppdelad i att utesluta vissa sektioner utan ta fram de mest
hallbara bolagen dven i mindre “hallbara” sektioner som till exempel olja. Verktyg att

finna dessa foretag och index ar till exempel Dow Jones Sustainability Index.

e FEuroSif (2012) har vidare bendmnt en strategi vars namn fritt oversatt till svenska blir
paverkans investering och kan paminna om Borglunds beskrivning pa
paverkansstrategi. P4 engelska bendmner EuroSif strategin for Impact Investments.
Impact investments gér ut pa att man gor investeringar i foretag eller organisationer
med de tva viktigaste aspekterna att avsiktligt 4stadkomma en social och miljomaéssig
investerings och finansiell vinst. Dessa investeringar dr ofta projektrelaterade. Hayat
& Orsagh (2015) refererar till Global Impact investing Network som dven de menar i
denna strategi att investerare har som syfte med investeringen att paverka socialt eller

miljomassigt.
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e Normbaserad screening handlar om att efterfolja internationella lagar och regler vid
granskning och val av investeringsobjekt. Man granskar att investeringsobjektet foljer
de riktlinjer som internationella normer satt upp om ménskliga rittigheter, miljo,
arbetsvillkor och antikorruption. Till exempel kan foretag anvénda sig av FNs
Principles for Responsible Investments principer och scanna av investeringsobjektet

punkt for punkt. (European SRI study, 2012)

e Att gora investeringar som bygger pa trender inom ESG fragor kallas for
temainvesteringar. Som namnet sdger véljer investeraren att anvénda den hér strategin
ndr de vill investera i ett tema med fokus pa hallbarhet till exempel hallbart jordbruk.

(European SRI study, 2012)

e Integrering innebdr att man inkluderar ESG 1 den traditionella finansiella
investeringsstrategin. Fokus pé att arbeta med ESG fragor med ekonomiskt synsétt i

investeringsbeslutet for att kalkulera 16nsamheten. (European SRI study, 2012)

3.4 Hallbarhetsredovisning

Haéllbarhetsredovisning har som syfte, precis som all redovisning har, att man metodiskt och
konsekvent redovisar sin verksamhet. Det skall ga att jamfora redovisningarna fran &r till ar
och @ven branscher emellan. Héllbarhetsredovisning dr for manga foretag och organisationer
en frivillig rapportering och dérav dr de inte bundna att folja ndgon specifik
redovisningsstandard (Frostenson et al., 2015). Nar foretag redogor for foretagets framtida
mal och strategier for hallbar utveckling kan de rapportera det genom en
héllbarhetsredovisning eller hédllbarhetsrapport. Den klassiska finansiella redovisningen
fordrar att man ger en sann och réttvisande bild. Hallbarhetsredovisningen &r en beskrivande

redovisning over héllbart arbete och utveckling. (Westermark, 2013)

Frostenson (2015) rdaknar upp tre intressentgrupper som kan foreslds som anvéndare av
héllbarhetsredovisning. Intressenterna &r investerare och égare, allménna organisationer och
konsulter, samt foretag som arbetar med héllbarhetsranking. Nér det handlar om olika

intressenter behdver man komma ihag att intressenterna har olika mal och krav for
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héllbarhetsredovisningen. Detta gor det svart for foretagen att gora en hdllbarhetsredovisning
som tillgodoser alla intressenternas behov utan att redovisningen blir allt f6r stor. Enligt
Sjostrom (2014) kan det vara svart for foretagen att uppritta en hallbarhetsredovisning sé att
innehallet &r av betydelse for investerare eller andra intressenter. Informationen i en
hallbarhetsredovisning som investerare onskar bor vara visentlig och tilldmpas efter en

standard sé att man kan jimfora informationen 6ver tid och mellan bolag.

Man bor komma ihag att hillbarhetsredovisningen &r en av flera olika informationskéllor
som investerare kan anvédnda sig av. Vad som forvéntas av en hallbarhetsredovisning ér att fa
fram risker och mgjligheter som finns hos investeringsobjektet. Visentlig information som
beskriver foretagets strategi och mal med deras hallbarhetsarbete, konkreta atgirder och
resultat skall gidrna framkomma i hallbarhetsredovisningen for att investerare skall se den
som en nyttig informationskélla. For investerare som véljer att investera ansvarsfullt, samt
profilera sig socialt och miljomassigt &r informationen fran hallbarhetsredovisningen viktig.

(Frostenson et al., 2015)

Det finns olika verktyg och regelverk for att arbeta med och rapportera héllbart.
Overgripande och internationella ramverk ir till exempel Globala Malen fram till &r 2030
som Forenta Nationerna (FN) infort och som bygger pa 17 6vergripande mal samt 169 delmal
som dr mitbara efter olika branscher. Foretag som ar verksamma i flera olika ldnder kan f6lja
OECD:s riktlinjer som végleder multinationella foretag. Global Compact &r ett annat verktyg
och bygger pa 10 stycken principer for att agera mer héllbart. ISO 26 000 &r inte en
certifiering, som miljocertifieringen ISO 14 001 4r, men det dr en mojlighet {or foretagen att

folja sju principer som végleder foretaget till arbete for samhillsansvar. (Svensson, 2016)

Global Reporting Initiative (GRI) ar ett av de mer kdnda ramverken for
héllbarhetsredovisning. GRI &r det ramverket som lett utvecklingen att forbéttra
hallbarhetsredovisningens innehéll (Svensson, 2016). GRI &r en oberoende
nétverksorganisation som tillhandahaller information och verktyg till foretag, myndigheter

eller organisationer som vill arbeta med och redovisa om hallbarhetsfragor. (About GRI.)
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3.4.1 Aktuell lagstiftning

Enligt EU direktivet 2014/95/EU skall medlemsstaterna lagstifta om vilka foretag som skall
uppritta rapporter av icke-finansiell information och upplysningar om méngfaldspolicy. I
direktivet for vilka foretag som berdrs dr det vissa stora foretag, foretag av allmént intresse
och moderforetag i koncerner med genomsnitt over 500 anstéillda. Det dr mojligt for
medlemsstaterna att krdva upplysningar fran andra foretag &n vad som omfattas i direktivet.
Diremot dr direktivet tydligt med att smé& och medelstora foretag inte skall belastas med
ytterligare krav pa administrativ rapportering. Syftet med detta direktiv &r att stora foretag,
som ofta har verksamhet i andra EU-lénder, skall tillgodose den icke-finansiella
informationen konsekvent och jamforbart sa att investerare eller andra berdrda parter far
mojlighet till en mer komplett bild av foretagets utveckling, resultat och riskhantering.
Informationen som uppges 1 den icke-finansiella rapporten skall innehalla resultat och
vésentlig information om riskhanteringen for miljéfragor och sociala frédgor. Till de sociala
fragorna hor bland annat information om personalfragor hur de arbetar for méanskliga
rittigheter, hur bekdmpning av korruption och mutor férhindras samt arbetet for mangfald i
styrelserna. Pa vilket sétt foretagen skall aterge informationen &r véldigt bred, det &r mojligt
att stodja sig pa bade internationella och nationella ramverk och normer. Integrationen av
detta direktiv skall medlemsstaterna senast ha uppréttat den 6 december 2016 , genom lagar
och forfattningar. For foretagen som berors skall rapporten uppréttas for rakenskapsaret som
inleds med 1 januari 2017 eller under 2017. Rapporten skall inte granskas men kontrolleras

av lagstadgade revisorer. (EU direktiv 2014/95/EU.)

Enligt svenska (Arsredovisningslagen (1995:1554) kapitel 6, forvaltningsberittelse, § 10
skall forvaltningsberittelsen inkludera en hallbarhetsrapport om foretaget uppfyller mer an ett
av foljande villkor.

1. medelantalet anstdllda i foretaget har under vart och ett av de tvad senaste rikenskapsdren uppgdtt
till mer dn 250,

2. foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tvd senaste rikenskapsdren
uppgdtt till mer dn 175 miljoner kronor,

3. foretagets redovisade nettoomsdttning har for vart och ett av de tva senaste rikenskapsdren uppgatt

till mer én 350 miljoner kronor.
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Den finska bokforingslagen 30.12.1997/1336 &r uppdaterad med information om
icke-finansiell rapportering. I kapitel 3 a framkommer information om vem, vad och hur icke
finansiell rapport skall upprittas. Foretag av allmént intresse skall upprétta icke-finansiell
rapport. Foretag av allmént intresse dr borsnoterade bolag kreditinstitut och forsdkringsbolag
vidare skall ocksa dessa bolag i genomsnitt ha 500 anstéllda under rdkenskapsperioden for att

behova uppritta en icke-finansiell rapport.

Den svenska lagstiftningen har strangare krav for vilka foretag som behdver uppritta
héllbarhetsredovisning dn den finska lagstiftningen. I bada ldnderna ar kravet pa innehall det
samma som enligt EU direktivet, samt att hdllbarhetsredovisningen inte behover granskas
men revisorn for foretaget har som uppgift att kontrollera att rapporten uppréttas. Om
foretagen anser att en héllbarhetsredovisning skulle skada foretaget affarsméssigt finns det
mdjlighet att avstd frin att upprétta rapporten med en befogad motivering. (Bokforingslag

30.12.1997/1336; Arsredovisningslagen (1995:1554))

3.4.3 Varfor hallbarhetsredovisar foretag

Innan foretag skall borja hallbarhetsredovisa behdver de stélla fragan varfor skall vért foretag
héllbarhetsredovisa och vilka fordelar kan man uppné genom att hallbarhetsredovisa.

GRI anser att hallbarhetsredovisningen ger en mojlighet till att 4&stadkomma en mer hallbar
global ekonomi. Att hallbarhetsredovisa bygger fortroende eftersom man dven rapporterar om
eventuella risker som foretaget stér infor, en tydlighet som forhoppningsvis leder till en
Oppnare dialog till intressenter, exempelvis kunder och investerare. Héllbarhetsredovisning
ger en mojlighet till att se over processer och system inom foretaget. Att gd noggrannare
igenom hur energiforbrukning, hantering av sopor och anvindning av material kan leda till
besparingar for foretaget. En mdjlig nyckel till en valgjord och lyckad hallbarhetsredovisning
ar att analysera styrkor och svagheter tillsammans och skapa engagemang med intressenterna.
Att rapportera om héllbarhet kan ge konkurrensfordelar som till exempel kan leda till att

investerare viljer att investera i foretaget. (Sustainability reporting, 2013)
Westermark (2013) refererar till EU rapporten The State of Play in Sustainability Reporting

in the European Union 2010 att det kan finnas flera olika motiv till att foretag

hallbarhetsredovisar. Dels kan foretagen behdva uppfylla externa regelverk, dels ta ansvar
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over prestationerna och aktiviteter gdllande héllbarhet och arbetet med fragorna internt i
foretaget. Det kan ocksa vara for att delge resultat till intressenterna, samarbeta och leva upp
till intressenternas forvintningar pé foretagets héllbarhetsarbete. Aven riskhantering kan #ses
som en orsak till att hdllbarhetsredovisa, vad blir konsekvensen om foretaget inte véljer att

hallbarhetsredovisa.

Enligt Westermarks (2013) egna empiriska studie ar 2011 dir 34 borsnoterade foretag fick
mdjlighet att svara pé varfor de hdllbarhetsredovisar ledde den samlade informationen till
foljande huvudpunkter:

A Klarhet och tydlighet (Transparent / transparens )
Intressent relaterade skél
Mita och f6lja upp
Stirka varumairket / borskursen/affarsnyttan

Samhallsansvar

I S W Wi B

Ovriga skil

For sma och medelstora bolag dr de vanligaste motiven for att arbeta hallbart
konkurrensfordelar, krav frdn d4garna samt marknadsforing och krav frén kunder. I smé och
medelstora bolag har dgarna ofta en aktiv roll och kan vara med och péverka bolagets
hallbara arbete. Agarnas och investerarnas intresse for hallbarhetsfrigor anses som en viktig
drivkraft for de mindre bolagens arbete med hallbarhetsfrdgor. For att de mindre bolagen
skall arbeta hallbart efterfragas verktyg, praktiskt stod och information om hur det héillbara
arbetet leder till ett positivt resultat for bolaget. Smd och medelstora bolag dr ofta bekanta
med och anvinder ISO standarden 14 001 och ISO 26 000. Medan de stora ramverken som
GRI och OECD ir relativt okdnda for de mindre bolagen. (Foretagarna.se, 2015)
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4. RESULTAT, ANALYS & DISKUSSION

Till detta arbete har jag intervjuat tva investmentbolag. Det forsta foretaget har uttryckt
onskan om att vara anonyma och dérfor i intervjudelen bendmns som Foretaget och i
analysen och diskussionen som Foretag A. En representant fran Foretag A deltog i intervjun.
Den andra intervjun var med Eriksson Capital, ett dldndskt investmentbolag. Intervjun med
Eriksson Capital blev en lidngre diskussions intervju dér foljande representanter deltog VD,

Vice VD, Investmentmanager och Business development manager.

Intervjuerna har genomforts enligt Alvehus (2013) teori om semistrukturerad intervju. Dar
intervjuerna baserades pa ett antal fardigplanerade fragor kring &mnet som respondenterna
kunde ta del av fore intervjutillfdllet. Under sjdlva intervjun var fragorna med som ett
diskussionsunderlag och mojlighet till f6ljdfragor fanns. Intervjuerna spelades in och
respondenterna har fitt ta del av texten och godkint den for publicering. Amnena som
diskuterades i intervjuerna var:

e Allmin information om foretaget och investeringsprocessen

e Ansvarsfulla och hallbara investeringar

e Haillbarhetsredovisning

e Framtiden

4.1 Intervju med Foretag A

4.1.1 Allman information om foretaget och investeringsprocessen

Foretaget grundades i slutet av 2000-talet, och var da ett klassiskt private equity bolag. I ett
private equity bolag dr arbetet tidsbegrinsat och bygger pa att under de fem forsta aren
investera och de sista foljande fem éren silja bort. Forsta investeringen gjordes 2010 och
som mest har Foretaget bestatt av sex stycken bolag. Foretaget ville borja med ett mer
langsiktigt arbetssitt och dndrades till ett investmentbolag i mitten av 2010-talet. Fokus &r nu
pa langsiktiga investeringar med inriktning pé industribolag. I foretaget arbetar fyra personer
heltid med det som tillhdr investering, en administrator och en deltids analytiker. Foretagets
styrelse 4r sammansatt av erfarna personer med gedigen kunskap inom utvalda

industriomraden.
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Investerings kriterierna for att Foretaget skall bli intresserade av ett investeringsobjekt ér att
bolaget skall ha sin bas i Finland eller Sverige, dock finns ingen geografisk begransning var
bolaget verkar. Bolaget skall verka inom industribranschen, ha en stark marknadsposition
och omsittningen for bolaget skall vara omkring 50 - 250 miljoner SEK.Foretaget onskar

vara en aktiv majoritetségare i bolaget.

Foretaget anvinder sig 1 forsta hand av tre kéllor for att hitta investeringsobjekt. Banker och
radgivare dr storsta kéllan, vilket innebar en mer styrd och snabb investeringsprocess. Innan
banken delger Foretaget information om det aktuella bolaget behover Foretaget skriva under
ett kontrakt att inte ge vidare informationen som fas. Om bolaget verkar intressant dr foljande
steg att trdffa ledningen och ge ett riktgivande men icke bindande bud pa bolaget. Om bolaget
accepterar det riktgivande budet far Foretaget tillgdng till hela bolaget och slutférhandlingar
kan péborjas. Den andra kéllan Foretaget har tillgang till dr ett brett nitverk varifran personer
kan tipsa Foretaget om intressanta investeringsobjekt som eventuellt ar till forséljning. Den

sista kéllan till att hitta investeringsobjekt ar att de sjdlva letar efter objekt.

4.1.2 Ansvarsfulla och hallbara investeringar

P& fragan vad ansvarsfulla investeringar betyder for Foretaget, svarade de att det kan g& hand
1 hand med ansvarsfullt foretagande. Enligt Foretaget dr den viktigaste delen 1 ansvarsfullt
foretagande att folja lagar. Utgéende fran kraven som finns i Sverige, det man kan forvinta
sig ndr man gar till jobbet 1 Sverige, skall man ocksa kunna forvénta sig i de bolag som
Foretaget investerar i. Foretaget kénner att de har ett ansvar mot regionen nér de viljer att
investera i ett bolag som verkar pa liten ort. Planen &r att langsiktigt kunna finnas kvar,

eftersom en flytt av bolaget paverkar ortens omgivning.

Begreppet som framkommer i teorin om ansvarsfulla investeringar d&r ESG. Foretaget
anvénder inte aktivt begreppet ESG, men arbetar indirekt med de olika omradena. Eftersom
de ar inriktade pa industribranschen dr miljofragor en stor riskfaktor och fokus ligger pa att
identifiera vilka eventuella miljorisker som finns i kopet. De dr ocksd mana om de sociala
fragorna, de vill inte éga eller vara delaktiga i bolag som inte 4r ména om sin personal och

inte har god arbetsmiljo. Personalen skall inte utséttas for risker och lagar skall f6ljas.
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Ansvarsfull bolagsstyrning innebér for Foretaget att till exempel se 6ver hur styrelserna i
bolagen dr sammansatta. Att vid behov tillsétta en storre styrelse, dn vad som kanske ar
normalt for sma bolag, kan ge storre méngfald till diskussionerna. Ndgot som kan vara svért
med jimstilldhetsarbetet 1 bolagsstyrningen &r enligt Foretaget att hitta kvinnliga
styrelsemedlemmar da deras egna kontaktnit bestar av min. For att undvika detta har de
specifikt forsokt rekrytera kvinnliga styrelseledaméter, vilket inte har varit en enkel process.
I bolagen Foretaget nu dger dr alla ekonomichefer kvinnor samt i ett av bolagen finns det en
kvinnlig verksamhetsdirektor. Fragor som ror ansvarsfull bolagsstyrning dr ndgot som

Foretaget papekar att de &r medvetna om och kan bli béttre pa.

I Foretaget finns ndgra outtalade riktlinjer eller strategier for ansvarsfulla investeringar. Till
exempel de véljer konsekvent bort foretag som har for stora miljorisker exempelvis
fargtillverkare. Likadant om bolaget har produktion i ldnder dér kontrollen &r oséker, till
exempel Bangladesh och Etiopien. De ser girna pa bolag som &r duktiga péa vad de gor
eftersom bra ledarskap, bra villkor och stark anknytning gar hand i hand och da minimeras

riskerna.

Foretaget anvinder sig, som redan ndmns, av kéllor till att finna investeringsobjekt. Verktyg
for att analysera informationen om investeringsbolaget dr delvis deras egna kunskap och
erfarenhet. Nér informationspaket anlinder om bolaget kan man inte forlita sig pé allt som
star dér, framfor allt behdver man fundera 6ver vad som inte star dér. Foretaget anvinder sig
av nagra informationstjénster for att kunna jimfora foretag och letar ocksa pa bolagsdata. Ett
annat verktyg som anvénds &r deras breda kontaktnétverk, vem kan hjilpa dem med denna
fraga eller se ndrmare pa detta? Certifieringar ar verktyg som hjélper Foretaget att bekréfta
investeringsobjektens verksamheter genom att de uppvisar olika standarders exempelvis [ISO

14 001 som é&r en kénd miljostandard.

4.1.3 Hallbarhetsredovisning
Foretaget har inte kommit 1 kontakt med nagot investeringsobjekt som har en féardig
hallbarhetsredovisning att ta del av. De har méjlighet att investera i borsnoterade bolag och

dér dr mojligheten storre att komma 1 kontakt med fardiga héllbarhetsredovisningar. De
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menar att det dr ytterst sdllan bolag har information som tangerar hallbarhetsredovisning men
att 1 arsredovisningar, kvartals- och manadsrapporter kan de hitta information om
personalundersdkningar och hur sjukfrdnvaron ser ut. Ibland kan det finnas miljomaéssig

information exempelvis om bolaget rakat ut for ett utslapp som paverkar miljon.

Pa fragan om fOretaget Onskar att de investeringsbolag som ir av intresse for dem skulle ha
uppréttat hallbarhetsredovisningar blev svaret bade ja och nej. Foretaget menar att problemet
for mindre bolag &r att tiden tar emot. Att forsoka implementera standardiserade ramverk blir
svart for dem och i slutdndan stjil det tid fran verksamheten. Istdllet nimner Foretaget
begreppet CSV, common share value, genom att vara en god samhéllsmedborgare kan man
tjdna pengar. Bygger man upp ett bra bolag med tanke pé sociala och miljofragor dterspeglas
det tillbaka. Om personalen mér daligt och sjukfranvaron 6kar kommer det vara svért att halla
upp produktionen och pa sikt paverkar det lonsamheten. Ténker bolaget pa miljon hur man
kan spara pa el och vatten, vara noggranna med att tervinna borde det komma tillbaka pa
sista raden 1 bokslutet. Pa sa sétt &r det bra att bolag funderar 6ver dessa fragor.

Foretag A fortsétter med att 6nska att deras mojliga investeringsbolag skulle ha identifierat
det som é&r relevant for verksamheten och konkret arbeta med fradgorna till exempel att 6ka
ateranvindningen av en nyckelrdvara 4n att upprétta pappersrapporter pé icke-finansiell
information som inte nodvandigtvis dr relevant for bolaget. Vid en forsiljning anser Foretaget
att det kunde ibland vara nytta att forséljnings objektet har en hallbarhetsredovisning som
informationskalla till bankerna. Foretaget sjalvt upprittar ingen skriftlig

hallbarhetsredovisning.

4.1.4 Framtiden

En avslutande diskussion om hur det kan borja se ut i framtiden med
hallbarhetsredovisningar, ansvarsfulla investeringar och kravet fran stérre bolag. I grund och
botten menar Foretaget att det handlar om information och rédslan av att fel sorts
information kommer ut om bolagen. Att bli uthdngda 1 media for att deras affarsmissiga
beteende inte haller standard. Det &r viktigt for bolagen att arbeta efter att inte ha nagra icke
finansiella lik i garderoben. Att borja uppritta redovisningar hur man tar hand om fragor

géllande miljo, sociala fragor och bolagsstyrning innebér att nagon behdver revidera
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informationen. Kanske de smaningom borjar finnas héllbarhets revisorer och att kravet skérps
frdn myndigheter pa att hallbarhetsredovisningarna skall revideras. Foretaget tror sjilva att de
later lagstiftningen nu provas pé de storre bolagen for att se hur de faller igenom. En riktning
som kan péverka de mindre bolagen ir att de storre bolagen behover ha mera kontroll och

kraver da i sin tur vissa certifieringar av mindre bolag for att kunna ha dem som leverantorer.
Slutligen anser Foretag A att skall man ha en framtid som foretag och investera i bolag ar det

viktigt att arbeta med dessa frigor.

4.2 Intervju med foretaget Eriksson Capital Ab

4.2.1 Allman information om foretaget och investeringsprocessen

Eriksson Capital dr ett familjeforetag som startades upp i anlédggningsentreprenad branschen
och som idag &r ett globalt investmentbolag. Idag finns i koncernen 28 dotterbolag och 11
intressebolag. Huvudkontoret med 4tta anstiillda finns i Mariehamn Aland och i hela

koncernen runt om i varlden finns ca. 1400 anstéllda.

Eriksson Capital anser att de har tva olika typer av investeringsobjekt. I huvudsak gor de
investeringar som dr majoritetsdgande eller stora engagemang i onoterade bolag. I detta fall &r
det mycket varierande 1 vilka bolag man &r intresserade att gd med 1. Berdringspunkterna &r
industribolag, nischade bolag och bolag som pa ett eller annat sétt redan beror eller kan
kopplas till befintliga verksamheter. Att se till sin egen kompetens ér viktigt. Kan vi som
investeringsbolag och med vért kontaktnitverk ge ratt kompetens och hjalp till
investeringsobjektet, dr vi de ritta dgarna? Den andra typen vad géllande investeringsobjekt
ar en sorts likviditetshantering, investeringar i1 borsbolag. Valet av borsplaceringar styrs mot

bolag som funnits med ldnge och &r stabila.

Overlag anser de att det dr svart att ha en strukturerad investeringsprocess eftersom det ér ett
vitt spektrum av bolag som de investerar i. Det dr allt fran stora bolag som funnits med ldnge
till att vara nystartade bolag. Mélséttningen med investeringen &r ocksé olika. Langsiktighet
och engagemang aterspeglas i onoterade bolag. Likviditetshanteringen i borsplaceringar
aterspeglar kortsiktighet men med en langsiktig filosofi. Investeringsobjekten har olika

forutséttningar med att kunna visa upp material och det leder till att investeringsprocessen
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mera blir fran fall till fall. I mindre bolag och nystartade bolag som inte har sa mycket
tidigare material att visa upp spelar minniskorna bakom stor roll. Ar miinniskorna intressanta

och drivna bakom sitt projekt blir det intressantare att fortsitta med investeringsprocessen.

4.2.2 Ansvarsfulla och hallbara investeringar

Vad ansvarsfulla och héllbara investeringar ar ledde till en ldngre diskussion om olika
tankesatt av ansvarsfullhet. Ansvarsfulla investeringar kianns som ett diffust begrepp eftersom
man bygger in flera olika héllbarhetsaspekter. Forut talade man mer om etisk placering. Med
etisk placering inriktade man sig pa att inte investera 1 olika sektioner som till exempel
vapen, olja, alkohol och spelbolag. Eriksson Capital anser sjdlva att de forknippar

ansvarsfulla investeringar i stor utstrickning med miljofragor.

Att vara ett ansvarsfullt bolag bygger pd langsiktighet, att agerar s att vérlden finns kvar och
pa sé sétt ocksé bolaget istillet for att maximera ut bolaget hér och nu och blunda for
framtiden. De konstaterade att GRI processens forsta punkt handlar om langsiktig lonsambhet.
Det dr grunden for att kunna ha en ansvarsfull verksamhet, att det finns en ekonomi som é&r
talig. Ansvarsfulla investerare dr ocksa en drivkraft till ansvarsfulla investeringar, vill man
som investerare ta ansvar i den verksamheten man investerar i. Eriksson Capital har valt att

vara kvar pa Aland och vill vara kvar p& Aland, det kan ses som ett samhillsansvar.

Pé frdgan om begreppet ESG anvinds inom fOretaget dr svaret nej. Det ér ett begrepp de lést
om men inget som uttalas aktivt i bolaget. Daremot forsoker de arbeta och investera efter

begreppets innebord.

Environmental, miljo, investeringsobjekt som uppenbart gor illa mot miljon investerar
Eriksson Capital inte i, de védljer dérfor bort vissa sektorer. Nér de tittar pé finansiella
investeringar i stora bolag anser de att hdr uppe 1 Norden ér vi vildigt forskonade mot
miljoskandaler och bolagen dr vildigt miljo och socialt medvetna. Eftersom de stora bolagen
kan bli uthingda av till exempel media behdver de ta hand om sin verksamhet och det dr det
man forvéntar sig som investerare att bolagen har dessa fragor i skick. Nar Eriksson Capital
ser pd enskilt mindre bolag ser de pa vilka miljo och sociala risker det finns i verksamheten.

Speciellt nir verksamheten inte dr beldgen 1 norra Europa handlar diskussionerna mycket om
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vad det finns for miljo och sociala risker vi inte forstdr men som kan finnas. Det skall finnas
en viss anstillnings standard i bolagen som Eriksson Capital gar in i och darfér behover man
diskutera noggrant om hur de sociala bitarna som pension, minimiléner, mammaledighet

fungerar.

Inom Eriksson Capital pratas det mycket om bolagsstyrningsfragor som kdnsférdelningen
och aldersaspekter. Det &r viktigt att generationsvaxlingen dr genomténkt ddr man overfor
kunskap till yngre generationer. Att ocksa bli battre pd att inte alltid engagera samma
personer for olika uppdrag, styrelseplatser eller ledningspositioner. Det géller att vaga ta
steget och tdnka ett steg ldngre for att undvika att samma personer sitter och tanker likadant 1
olika styrelser eller ledningsgrupper. Tittar man pa de finansiella placeringarna de gor och
bolagsstyrningsfrdgor dr det inte en variabel man gar ndrmare in pd 1 investeringsprocessen.
Det beror pd att tiden dr begrénsad i en likviditets hanteringsprocess och att vi inte gér aktivt
in och driver bolaget. Daremot dr det skillnad om vi gér in hela bolaget eller i ett bolag som

vi dr lasta med under en lédngre period da tittar man alltid ndrmare pa bolagsstyrningen.

Eriksson Capital uppskattar generellt att minga investmentbolag som gor finansiella
investeringar anvénder sig av strategin bést-i-klassen eftersom som investerings vérlden ar
véldigt indexberoende. D& behdver bolagen inkludera hela markander for att inte tappa till ett
index och ett hallbarhetsindex &r ofta baserat pa de basta bolagen i varje klass. Eriksson
Capital anser att de inte agerar efter bést-i-klassen i finansiella investeringar utan mera
anvénder sig av en exkluderande strategi av bolag eller sektorer De mindre bolagen, dir de
gér in och investerar mer 1angsiktigt och dgande, behdver ddremot vara bist pd ndgonting
eller i alla fall ha malsdttningen att bli bast. De maste kunna sticka ut pa ndgot sitt och da blir
de oftast bast-i-klassen typen, teknik eller produktmaissigt. En annan strategi ar alltid att

forsoka titta pa fornyelsebara energiinvesteringar.

Den icke-finansiella informationen frén investeringsobjekten ar viktig for deras fortsatta
arbete med investeringsprocessen. Icke-finansiella informationen dr det centrala i bolag som
ar 1 ett tidigt skede. Da handlar det om hur produkten kan komma att differentiera sig fran
produkter som redan finns pa marknaden och dé ar det ofta kring ndgon héllbarhetsaspekt de

bygger differentieringen pa. Den icke-finansiella informationen ger basen till varfor vi skall
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investerar i bolaget. I nystartade bolag &r den icke-finansiella informationen grunden till
prognosen hur det finansiella skall g& i bolaget. Nar man pratar om hurdan icke-finansiell
information de skulle dnska fran investeringsobjektet finns ett intresse av information om
koldioxid- och svavelutsldapp och rdmaterial anvéindning. Denna typ av information &r bra att
fa se eftersom det dr svart att sjidlv fa en uppfattning mellan branscher och jamfora alternativ,
information kanske inte kan komma fran bolaget sjdlvt for att kunna delge objektiv

information.

Deras process for att fa fram den icke-finansiella informationen handlar mycket om att fraga,
frdga och aterigen fraga bolaget. Ibland far vi svar som bolaget tror att vi vill att de skall
svara. I den mén de har mdjlighet tar de ocksé in utomstaende hjélp som konsulter eller fragar
nagon annan som dr insatt 1 branschen. De har ocksd mojlighet att anvinda sitt
kontaktndtverk allt for att kunna fa fram om informationen &r trovérdig. Anvindning av due
diligence &r ocksa nodvindig det vill séga att man besiktar foretaget. Men som redan ndmns
eftersom investeringsobjekten kan variera fran tva anstillda till 400 anstillda med tva

fabriker behdver man undersoka informationen fran fall till fall.

4.2.3 Hallbarhetsredovisning

Eriksson Capital hallbarhetsredovisar inte sjdlva. Ett av deras befintliga investeringsbolag
héllbarhetsredovisar enligt GRI sedan tre ar tillbaka. Tva anstdllda fran foretaget har nyligen
gatt en kurs 1 hallbarhetsredovisning, GRI. Malet med kursen var att f4 en uppfattning om det
ar vettigt for mindre bolag att uppritta en hallbarhetsredovisning enligt GRI standard. De har
konstaterat att det inte dr hallbart att till exempel ett litet bolag med 11 anstéllda skall
uppratta en fullskalig GRI rapport. Daremot finns det delar som man kan plocka ut for att ta
med i investeringsprocessen och en due diligence. De har dnnu inte stétt pa nagot

investeringsobjekt som haft en fardigutvecklad héllbarhetsredovisning, forutom borsbolag.

Som investerare tror de inte att hallbarhetsredovisning i nuvarande form kommer att vara ett
sa viktigt verktyg for investeringsprocessen. Informationen som finns i en
héllbarhetsredovisning dr ofantligt stor och informationsrik. Bolagen beréttar om hur mycket

de sldapper ut och hur mycket de konsumerar men problemet dr att det dr vad bolaget séger.
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Informationen berittar inget om hur mycket béttre eller simre de ar én ett annat bolag i
samma bransch. Man kan inte bara ldsa en héllbarhetsredovisning om ett bolag. For att fa en
ndgon sorts uppfattning av grundkvaliteten i rapporten behdver man fordjupa sig i rapporten
och ldsa 10 stycken andra hallbarhetsredovisningar med samma parametrar. Det dr darfor

manga investmentbolag anvinder sig av branschanalyser som ger en enkel och 6verskadlig

bild.

Informationsflddet &r otroligt snabbt idag och en arlig héllbarhetsrapport blir att slépa efter.
Om ett borsbolag upptécker en signifikant miljoaspekt kommer det hogst sannolikt att
berittas genom ett bors- eller pressmeddelande. Som investerare tror de inte att man forvéntar
sig att hitta nyheter i en héllbarhetsredovisning utan det dr mera en sammanstéllning av aret
som gatt. Det vi onskar ar kanske inte en fullstindig héllbarhetsredovisning utan kanske en
blandning eller mellanting av investment memorandum, due diligence frdgebatteri och
hallbarhetsredovisning. Framfor allt 6nskar vi att de som fragar efter investering hos oss
skulle har tagit pé sig investerarens glasogon och funderat 6ver vad som é&r relevant

information att ge.

Om man skall forsoka fa en uppfattning av innehéllet 1 en hallbarhetsredovisning &r kinslan
den att det dr léttare att f4 en uppfattning pa den sociala delen &n miljodelen pa vad som ar
bra eller daligt. De dr svért att fa fram neutral och objektiv information om miljo kopplat till
produktion, konsumtion och transport. Miljodelen blir direkt mera komplicerad nér man inte
bor isolera delar utan se samspelet. Sociala delen har fler entydiga block som man kan se
ndrmare pa och som inte heller paverkas av flera andra faktorer. Att fa fram information fran

andra killor om den sociala delen dr ocksa relativt enkelt.

Certifieringar ir ett intressant omrdde anser Eriksson Capital. Certifieringar blir snabbt en
minimistandard, speciellt ISO certifieringarna. Som investerare behdver man forsté vad
certifieringen innebdr. Det finns en stor potential med certifieringarna men de kanske borde
folja utvecklingen som produkter. Certifikaten borde bli successivt svarare att fa eller ha olika

nivaer.
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4.2.4 Framtiden

En avslutande diskussion om hur Eriksson Capital ser pa framtiden med
hallbarhetsredovisning och ansvarsfullt investerande. De tror att hdllbarhetsredovisningen
behover hitta en form som dr mer dverblickande och jimférande. Den behdver absolut finnas
men den behdver bli mer anvindbar. I dagsldget finns det en fortroendebrist Gver
hallbarhetsredovisningar. Man kan ha gjort en hallbarhetsredovisning enligt GRI men det
behover inte betyda att den uppfyller kraven for GRI. Héllbarhetsredovisningen behdver
endast noterats att den gjorts men innehéllet dr inte granskat. Man méste som investerare har
valdigt stort intresse att 14sa pa. En brist dr att det finns ménga olika sorters
rapporteringssystem att anvinda och fran flera olika organisationer. Detta leder till att
fortroendet for hallbarhetsredovisning minskar d& informationen inte dr kvalitetssdkrad. En
annan sak man kunde tinka mera pa i hdllbarhetstdnkandet 4r produktens livscykel och se till

helheten samt att flera foretag skulle samverka med varandra.

Som en avslutande reflektion upplever de sjédlva att manga omedvetna val gors baserat pa
egna virderingar. Det betyder att mycket som viéljs bort kan ha att géra med hallbarhet eller
inte. Man konstaterar att det hér vill man inte investera i utan att egentligen definiera varfor.
Om man som investerare dr en engagerad dgare kan ens egna vérderingar dterspeglas 1
bolaget gentemot mer systematisk investerande. Typen av investerare kan spela stor roll for

framtida hallbarhetsaspekter.

4.3 Analys

Béda investmentbolagen som blev intervjuade i denna uppsats dr bolag som inriktat sig mot
investeringsobjekt som tillhor industribranschen och som har en stark eller kan leda till en
stark marknadsposition. De investerar framforallt i mindre onoterade bolag vilket blir

fokuseringsdelen 1 analysen.

4.3.1 Ansvarsfulla och hallbara investeringar
Foretagsansvar, CSR, har som syfte att foretag skall ta ansvar 6ver ekonomiska, social och

miljoméssiga fragor. Foretagen behover satsa pa alla tre delarna lika mycket for att uppna en
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langsiktig hallbar verksamhet. Langsiktigt ekonomisk 16nsamhet &r ett krav for att kunna

agera ansvarsfullt. (Grankvist, 2012)

For Foretag A ar ansvarsfulla investeringar ndgot som gar hand i hand med ansvarsfullt
foretagande. Ansvarsfullt foretagande for Foretag A ar att utga fran kraven som finns i
Sverige och genom att folja lagar och normer. De poéngterar ocksa att det finns ett ansvar
mot regionen. Ett investeringsobjekt som verkar pé liten ort &r planen i forsta hand for

Foretag A att kunna se till att verksamheten langsiktigt finnas kvar pé orten.

Eriksson Capital anser att de forknippar ansvarsfulla investeringar i stor grad med
miljofragor. De menar att ansvarsfulla investeringar dr ett begrepp som innehéller manga
delar och att de till stor grad bygger pa att vara ett ansvarsfullt foretag. Ansvarsfulla foretag
agerar langsiktigt och har en 14ngsiktig lonsamhet. En del 1 ansvarsfullt féretagande &r att ta
samhillsansvar, hurdant samhille vill man ha? Ansvarsfulla investerare dr ocksa en drivkraft

till ansvarsfulla investeringar, dd@ man som dgare kan ga in i in bolaget och paverka aktivt.

ESG ir en forkortning pé engelskan Environment Social and Governance, som handlar om att
man arbetar med milj6fragor, sociala aspekter och frigor angaende bolagsstyrningen
(Borglund et al., 2012). Enligt Sjostrom (2014) dr det flera investerare som inte gor renodlade
ESG analyser men som édnda anser att de tar till sig delar fran ESG begreppet i

investeringsprocessen.

Béde Eriksson Capital och Foretag A var medvetna om begreppet men var ocksa eniga i att
det inte &r ett begrepp som anvénds i deras foretag. Daremot anvidnds inneborden av ESG

genom att man tittar pa miljo, sociala och bolagsstyrningsfragor vid en investeringsprocess.

Environment, E, star for miljo. Det innebér ofta fokus pa klimatfordndring, forbrukning av
vatten, energiférbrukning och hantering av avfall och féroreningar. Det som behdver beaktas
1 investeringsprocessen ir relevant information om till exempel vilken bransch man skall
investera i och forutse mojliga risker och vérdeskapande faktorer for miljon. Social, S, star
for det sociala ansvaret som mittpunkt ménniskan. Exempel pé fragestillningar ar hur beaktas

de miénskliga réttigheterna, arbetsvillkor for de anstéllda eller boende 1 ndrmiljon, fattigdom?
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Governance, G, stdr for bolagsstyrning, hur bolagen styr och édgs. Pa vilket sitt foretaget
kommunicerar ut rétt information och om informationen ar transparent ar tva viktiga fragor.

(Sjostrom, 2014)

Foretag A anser att det dr viktigt att identifiera miljoriskerna eftersom de ar inriktade pa
industribranschen. Foretag A vill inte dga eller vara delaktiga i bolag som inte 4r mana om sin
personal och inte har god arbetsmiljé. De utgér frdn kraven som finns i Sverige, det man kan
forvinta sig ndr man gér till jobbet i Sverige, skall man ocksa kunna forvinta sig i de bolag
som de investerar i. Bolagsstyrningsfragor handlar for dem om mangfald och jamstélldhet

samt beaktande av konsfordelning men ocksa hur styrelser sammansitt i de olika bolagen.

Eriksson Capital som dven de ar inriktade mot industribolag investerar inte i bolag dér det
finns stora miljorisker. Sociala delen handlar mycket om att sitta en standardnivé som de &r
ndjda med och kan sté for. Investeringsobjekt som &r verksamma i varldsdelar och ldnder de
inte har lika bra forstaelse 1 dr dessa fragor dnnu viktigare att diskutera som till exempel beror
minimildner, pension och mammaledigheter. Bolagsstyrningsfragor for Eriksson Capital
handlar mycket om kons- och éldersfordelning samt fundera pa hur man kan undvika att

styrelser och ledningspositioner blir tillsatta med samma nyckelpersoner.

Ansvarsfulla investeringar handlar inte om att man maste utesluta investeringar i nagon
sektor eller foretag. Utan det handlar mer om att man tar del av ESG informationen fore ett
beslut av investering for att ha relevant fakta vad géllande beddmning, risk och avkastning
(The United Nations Principles for Responsible Investment). Genom att arbeta med
ansvarsfulla investeringsstrategier handlar det om att med hjélp av olika strategier sitta upp

mal och handlingsplaner for ansvarsfulla investeringar. (Borglund et al., 2012)

I teoridelen om ansvarsfulla investeringsstrategier tas det upp sju olika investeringsstrategier.
Uteslutningsmodellen eller exkludering innebér att investerare utesluter foretag som de anser
inte uppfyller kraven pa ansvarsfullt foretagande. Vanligtvis blir foretag uteslutna som é&r

med 1 till exempel vapen- och tobaksindustrin. Man kan ocksé vilja att exkludera foretag fran

vissa lander eller sektioner. Borglund (2012) beskriver bést i1 klassen som en modellen dir
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investerare viljer de foretag som bade klara sig finansiellt och héllbart. Bast 1 klassen

anvdnder man sig av nir man véljer ut de bista foretagen i varje verksamhetsomrade.

Foretag A anser att de har négra icke uttalade strategier for ansvarsfulla investeringar. De
viljer aktivt bort bolag som har for stora miljorisker och de véljer d&ven bort foretag som har
produktioner i lander som de anser att dr for riskfyllda. For Foretag A géir de gérna med i
bolag som vet vad de gor, bra villkor och ledarskap vilket kan ses som en modell av

bast-i-klassen.

Eriksson Capital viljer att inte investera 1 bolag som uppenbart gor illa mot miljéon och andra
sektioner som inte kénns bra. Didremot behover de bolag som Eriksson Capital gér in och
investerar mer aktivt i vara bast pa nigot eller ha malséttningen att bli bast inom sitt omrade.
En mer uttalad strategi for dem é&r att alltid forsoka se noggrannare pa bolag som erbjuder

fornyelsebara energiinvesteringar.

4.3.2 Hallbarhetsredovisning

Nar foretag redogor for foretagets framtida mal och strategier for hallbar utveckling kan de
rapportera det genom en héllbarhetsredovisning. Den klassiska finansiella redovisning fordrar
att man ger en sann och réttvisande bild. Hallbarhetsredovisningens dr mera en beskrivande

redovisning over hallbart arbete och utveckling. (Westermark, 2013)

Enligt EU direktivet 2014/95/EU skall medlemsstaterna lagstifta om vilka foretag som skall
blir skyldiga att upprétta rapporter av icke-finansiell information och upplysningar om
mangfaldspolicy. Syftet med direktivet dr att stora foretag skall uppritta
hallbarhetsredovisning konsekvent och jamforbart sa att investerare eller andra intressenter

far mojlighet till en mer komplett bild dver foretagets utveckling, resultat och riskhantering.

I bokforingslagen for Finland och &rsredovisningslagen for Sverige framkommer det vilka
foretag som skall upprétta hallbarhetsredovisning fran och med rakenskapsperioden 2017. 1
Finland &r det borsnoterade bolag, kreditinstitut och forsdkringsbolag med genomsnitt antal

anstéllda over 500. I Sverige &r kraven lite stréngare dd foretag som uppfyller fler an ett av
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foljande villkor: Medelantalet anstillda 6ver 250, balansomslutningen éver 175 miljoner

kronor eller nettoomséttningen 6ver 350 miljoner kronor.

Foretag A har dnnu inte stott pd nagot investeringsobjekt som har uppréttat en
hallbarhetsredovisning. Eftersom de viljer att investera i mindre bolag som inte berdrs av den
aktuella lagstiftningen om uppréittande av hallbarhetsredovisning. Foretag A har mojlighet att
investera i1 borsnoterade bolag och dé dr det mer troligt att de kommer 1 kontakt med

héllbarhetsredovisningar. Foretag A hallbarhetsredovisar inte sjilva.

Eriksson Capital investerar d&ven de i mindre onoterade bolag, inte heller de har rdkat pa nagot
investeringsobjekt med en fullskalig hallbarhetsredovisning. Daremot har de gjort det i bolag
som &r borsnoterade. Eriksson Capital uppréttar sjdlva ingen hallbarhetsredovisning ddremot

gor ett av deras bolag det sedan tre ar tillbaka.

Man bor komma ihag att hallbarhetsredovisningen dr en av flera olika informationskallor
som investerare kan anvédnda sig av. Vad som forvéntas av en hallbarhetsredovisning ér att fa
fram risker och mgjligheter som finns hos investeringsobjektet. Visentlig information som
beskriver foretagets mél med héllbart arbete, konkreta atgérder och resultat skall gérna
framkomma i hallbarhetsredovisningen for att investerare skall se den som en nyttig
informationskélla. For investerare som véljer att investera ansvarsfullt, profilera sig socialt
och miljomissigt dr informationen fran héllbarhetsredovisningen viktig. (Frostenson et al.,

2015)

Eriksson Capital menar att hallbarhetsredovisningen i nuvarande form inte kommer vara ett
viktigt verktyg for dem 1 investeringsprocessen. Det dr inte ekonomiskt héllbart eller 16nsamt
for mindre bolag att upprétta en fullskalig hallbarhetsredovisning eller att Eriksson Capital
skulle krdva den sortens informationskrav vid en investeringsansdkan. Det dr svart att f4 en
bra uppfattning om informationen i en hallbarhetsredovisning om man inte sjdlv som

investerare &r intresserad och paldst om dmnet.

Foretag A dr bade for ja och nej att investeringsobjekt skulle upprétta en

héllbarhetsredovisning. Tiden sétts emot for de mindre bolagen och det &r istéllet av storre
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vérde att fundera 6ver och konkret géra ndgot med miljo och sociala fragor én att upprétta en
hallbarhetsredovisning. Vid en eventuell forsidljning menar Foretag A att det kan vara bra att

ha en héllbarhetsredovisning att kunna presentera till exempel for banker.

Enligt Sjostrom (2014) kan det vara svart for foretagen att upprétta en héllbarhetsredovisning
sa att innehdllet dr av betydelse for investerare eller andra intressenter. Sjostrom fortsitter att
informationen 1 en hallbarhetsredovisning som investerare onskar dr vasentlig information
som tillimpas efter ndgon standard att man kan jimfora informationen dver tid och mellan

bolag.

Foretag A Onskar istéllet for en hallbarhetsredovisning att investeringsobjektet skulle ha
identifierat relevant information for investeraren och att de kan uppvisa att de arbetar konkret

med fradgor som till exempel hur de 6kat ateranvindningen av en nyckel révara.

Eriksson Capital anser att en information fran ett investment memorandum, due diligence
fragebatteri och héllbarhetsredovisning skulle vara mera relevant for dem @n enbart en
hallbarhetsredovisning. Framfor allt onskar de att de som fragar efter investering hos dem
skulle ha tagit pa sig investerarens glasdgon och funderat 6ver vad som é&r relevant
information att ge. Bolagen beréttar i en héllbarhetsredovisning om deras paverkan och arbete
med hallbarhetsfrdgor men problemet ar att det dr svart att jamfora fran ar till ar och mellan

branscher.

4.3.3 Framtiden
I teorin framkommer det att sekundédra intressenter som till exempel media &r en intressent for
foretagen att behova identifiera eftersom intressentens paverkan pé foretaget kan ha stor

betydelse bade positivt som negativt. (Grafstrom et al., 2015)
Generellt menar Foretag A att det handlar om informations transparens och riadslan av att fel

sorts information kommer ut fran bolagen. Bolag vill inte blir uthdngda i media darfor ar det

viktigt for bolagen att arbeta med fragor som rér miljo, sociala och bolagsstyrning.
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Eriksson Capital dr inne pa att hallbarhetsredovisningen behover hitta en form som ar mer
overblickande och jamforande. Den behdver bli mera anvéndbar samt tillforlitlig. Innehallet 1
en héllbarhetsredovisning i nuvarande form behdver inte granskas dessutom finns det s
manga olika rapporteringssystem att det hela leder till att informationen inte blir
kvalitetssdkrad. Nar bolag borjar uppratt hdllbarhetsredovisningar skulle det vara av vikt att

ndgon reviderar informationen.

Enligt aktuell lagstiftning, badde i Sverige och Finland, 4r kravet pd vad som maste ingé i en
hallbarhetsredovisning fem punkter; miljd, sociala forhallande, personal, minskliga
rattigheter och korruption. Foretagets revisorer skall kontrollera att hallbarhetsredovisningen

har upprittats med inte granska sjélva innehéllet.

Foretag A tror att lagstiftningen nu kommer provas pa de storre bolagen for att se hur det
faller ut. En riktning som kan paverka de mindre bolagen é&r att de stdrre bolagen behdver ha
mera kontroll och kan komma att kridva vissa certifieringar eller information av de mindre

bolagen for att kunna ha dem kvar som underleverantorer.

Eriksson Capital ndmner ocksé certifieringar som ett intressant omrade. Som investerare
behdver man forsta sig pa vad certifieringen innebér, de blir latt en minimistandard. Det finns
en stor potential med certifieringar men eventuellt skulle ocksa de behova revideras till en
mer modern tappning till exempel att certifikaten skulle blir svarare att f4 nir utvecklingen

gar framét.

Smé och medelstora foretag 4r medvetna och anvénder sig av certifieringar som ISO-14 001
och ISO 26 000. Hallbarhetsredovisningens kidndaste ramverket GRI dr mera oként for de

mindre bolagen (Foretagarna.se, 2015)
Vidare reflektioner av Eriksson Capital dr att typen av investerare kan spela en stor roll for

framtida hallbarhetsaspekter. Om man som investerare dr engagerad i fragor vad géller

hallbarhet aterspeglas det vidare i bolagen.
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4.4 Diskussion

4.4.1 Ansvarsfulla och hallbara investeringar
Béda investmentbolagen jag intervjuat anser att ansvarsfulla investeringar dr gemensamt med
ansvarsfullt foretagande. Ansvarsfulla foretag verkar 1dngsiktigt och bygger sin verksamhet

pa langsiktig I6nsamhet.

Enligt teorin om ESG é&r det minga investerare som inte anser att de arbetade med renodlade
ESG-analyser men att de tagit fasta pa delar fran ESG-begreppet till sitt arbete med
investeringar. Respondenterna bekréftade att de kdnner till begreppet men inte anvédnder sig
av de annat &n att de finns omraden inom milj6, socialt och bolagsstyrning som de behover ta

hénsyn till vid investeringar.

I teorin finns det flera olika strategier for ansvarsfulla investeringar som investmentbolag kan
arbeta efter. Badda respondenterna véljer att exkludera bolag med stor miljopaverkan.
Miljofragor ar en viktig del i deras riskhantering nér de viljer att investera i industribolag.
Det ér ocksa viktigt for bada respondenterna att bolagen de investerar i har som malséttning

eller dr bra pa nagot speciellt omrade, bast-i-klassen strategin.

Efter att ha intervjuat tva investmentbolag som i huvudsak investerar i mindre onoterade
bolag anser jag att deras svar om ansvarsfulla investeringar motsvarade mina forvantningar
och tangerar delar av teorin. Deras foretag bygger pa ansvarsfullt foretagande och
langsiktighet vilket aterspeglas att de inte kan investera i bolag som ar for riskfyllda. Pa s&

sdtt anvander de sig av delar frdn ESG-begreppet och ansvarsfulla strategier.

4.4.2 Hallbarhetsredovisning

Det som framkommer i teorin om hallbarhetsredovisning och dess anvindbarhet dr, att mélet
och kravet for hurdan sorts information som bor framkomma i héllbarhetsredovisningen beror
pa intressentens syfte med informationen. Detta leder till att foretagen far svért att tillgodose
informationen i héllbarhetsredovisningen sé att den passar flera olika intressenter. Investerare

har flera olika informationskéllor att anvédnda sig av vid investeringsprocessen,
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héllbarhetsredovisning kan vara en kélla. For att héllbarhetsredovisningen skall kunna
anvéndas forvintas information om risker och mgjligheter, konkreta atgérder och resultat

samt att kunna jimfora 6ver tid och mellan bolag.

Bade Foretag A och Eriksson Capital later sig mena att mindre bolag inte kanske bor redovisa
en fullskalig hallbarhetsredovisning eftersom det i sin tur tar viardefull tid av bolaget som
kunde ldggas pa konkreta hallbara dtgarder. Daremot &r det viktigt att bolagen kan uppvisa att
de arbetar med hallbarhetsfrdgor och att det skulle vara viktigt for bolagen som soker
investering att de har funderat pa vad en investerare onskar for information. Ingen av de
intervjuade foretagen upprittar sjdlva en hallbarhetsredovisning och inte heller har de rakat
pa nagot investeringsobjekt med en héllbarhetsredovisning. Bada bolagen har mojlighet att
investera 1 borsnoterade bolag och i1 borsnoterade bolag dr hallbarhetsredovisning mer vanligt.
Eftersom de intervjuade foretagen i forsta hand investerar i mindre onoterade bolag dr det
naturligt att de inte patraffar héllbarhetsredovisningar hos investeringobjekten. Inte heller de

sjdlva har krav pa sig att upprétta hallbarhetsredovisning.

4.4.3 Framtiden

Det var av intresse att ta upp frdgan om respondenternas tankar kring framtiden om
ansvarsfulla investeringar och héllbarhetsredovisning. Bada foretagen tog upp
hallbarhetsredovisning och revision av materialet. Vilket kanske skulle 6nskas som en del i
att gora hallbarhetsredovisningens innehall mer kvalitetssékrat. Enligt nuvarande lag behover
inte héllbarhetsredovisningen revideras utan revisorerna skall endast kontrollera att
héllbarhetsredovisningen &r gjord. Hallbarhetsredovisningen behdver finnas men inte i den

form som den &r 1 idag.

Investerare som investerar i mindre bolag har en stor mdjlighet att paverka bolaget i
hallbarhetsfragor. Som Eriksson Capital sade att manga beslut baseras pa egna personliga
vérderingar och dr man en aktiv investerare som brinner for hallbarhetsfrdgor kommer det att

aterspeglas i bolagen de investerar i.

Det skall bli intressant att folja utvecklingen med hallbarhetsredovisning, den nya lagen om

att storre foretag méaste upprétta hallbarhetsredovisning hur kommer den att indirekt paverka
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de mindre bolagen som i méinga fall kan vara underleverantorer vilket Foretag A podngterar i

intervjun.
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5. SLUTSATS

Syftet med denna kvalitativa uppsats var att undersoka investerarens ansvarsfulla
investeringar och héllbarhetsredovisningens nuvarande roll for ansvarsfulla investeringar. Jag
har fragat mig sjidlv om uppsatsen blivit for grundléiggande men eftersom tanken var att
undersdka investerarens ansvarsfulla investeringar anser jag att uppsatsens teori och

intervjuer motsvarar syftet.

Jag fick mojligheten att intervjua tva investmentbolag vilket gav vardefull forstaelse 1 hur det
ar 1 verkligheten att arbeta med ansvarsfulla investeringar. Ett storre urval av respondenter
skulle ha inneburit mera tid och resurser av mig. Det skulle ha fungerat med ett storre urval
av investmentbolag om jag hade skickat ut en enkit med fragor. Intervjuerna som
genomfordes blev véldigt mycket grundlaggande diskussion om d&mnet ansvarsfulla
investeringar och héllbarhetsredovisning. Ett enkitutskick kunde ha bidragit till en sndvare
och mer specifik inriktning pa arbetet. Ett annat forslag &r att uppsatsen kunde ha haft en
inriktning pa investmentbolag som enbart investerar 1 noterade bolag. D4 tror jag att ESG
begreppet, ansvarsfulla strategier och hallbarhetsredovisning skulle ha dterspeglat mera mot
teorin. Daremot framkom det under intervjuerna delar av teorin trots att de inte direkt arbetar

uttalat med ESG begreppet, ansvarsfulla strategier och hallbarhetsredovisning.

5.1 Trovardighet

I den kvantitativa forskningen har begreppen validitet och reliabilitet en given betydelse.
Reliabilitet innebér att om man pd nytt gér om méatningen av oférédndrat &mne och
reliabiliteten klassas som hog om man far samma resultat. Att undersoka validiteten innebar
att se till hur pass noga man méter det som man har som syfte att méta. Om validiteten dr god
forhéller sig reliabiliteten hog. Reliabiliteten kan vara hog utan att validiteten dr god. Det
beror pé att man kan fi samma resultat men kanske inte undersdka det ritta. (Svensson &

Starrin, 1996)
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5.1.1 Reliabilitet och validitet for kvalitativ forskningsmetod

Mitning dr i fokus ndr man skall undersoka reliabiliteten och validiteten i kvantitativ
forskning men i en kvalitativ forskning &r métning inte de relevantaste
undersokningsmetoder. Enligt Bryman (2011) kan man anvinda sig av reliabilitets och
validitets grundbetydelse dven i kvalitativ forskning men avsétta mindre fokusering pa mita

begreppen. (Bryman & Nilsson, 2011)

Bryman (2011) refererar LeCompte & Goetz fordjupning av reliabilitet och validitet dar de
delger flera begrepp for kvalitativ forskning. Extern reliabilitet handlar om mgjligheten till att
kunna &terupprepa undersokning dir svarigheten dr att det sociala och kunskapen forandras i
vart samhélle. Intern reliabilitet handlar om hur man inom den egna gruppen tolkat materialet
och om man vid en ny undersokning skulle tolka materialet pd samma sitt. Intern reliabilitet
gdr inte att undersoka om man dr ensam 1 undersokningen. Med extern validitet menas om
man kan anvinda resultatet i andra sammanhang och situationer. Detta kan vara svart
eftersom kvalitativ forskning oftast dr uppbyggt pé ett begrinsat urval. Intern validitet gér ut
pa att kunna se att teorin overensstimmer med vad som kommit fram i intervjuer eller

observationer. En styrka i den kvalitativa forskningen &r att den interna validiteten anses god.

Trost (2010) menar att reliabilitet och validitet blir felplacerat om man forsoker anvanda
samma maétningar i den kvalitativa studien som man gor i den kvantitativa studien. Insamling
av materialet och intervjuerna skall utféras s att materialet kan klassas som trovardigt i en
kvalitativ studie. Utgdende fran problemstéllningen skall material samlas in seridst och
relevant. Oppenhet bidrar till en trovirdighet. Genom att lisaren kan analysera
intervjumaterialet leder till att kunna dra slutsatsen om materialet ar trovérdigt eller inte. Om
skribentens asikter kommer fram i intervjun minskar det trovirdigheten, da intervjuaren inte
skall paverka intervjun med sina egna asikter om dmnet utan lata den som intervjuas fa ha

sina tankar och &sikter.
Den interna reliabiliteten gar inte att méta i denna uppsats eftersom jag varit ensam skribent.

Den externa reliabiliteten handlar om att kunna aterupprepa resultatet. Till en viss mén skulle

man kunna fa samma resultat om man anvénder sig av samma teori och intervjufragor. Dock
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ar detta ett &mne som utvecklas och det som investerare séger idag kan foréndras i och med
att utvecklingen gér framat for hallbarhetsredovisning och ansvarsfulla investeringar. Man
behover dven ta 1 beaktande att man inte kan aterspegla den sociala delen under intervjuerna.

Darfor anser jag att den externa reliabiliteten inte dr hog.

Den interna validiteten anser jag dr relativt hog. Jag anser att jag undersokt det som var avsett
att undersoka. Teoridelen kunde kanske ha blivit mer 6verensstimmande om jag skulle
intervjuat storre investmentbolag. I och med att jag intervjuat tvd mindre investmentbolag har
jag funnit att vissa delar av teorin kan appliceras till deras intervjusvar. Den externa
validiteten méter om man kan generalisera och anvéinda sig av resultatet i andra sammanhang.
Jag anser att den externa validiteten inte &r sdrskilt hog eftersom jag endast intervjuat tva
investmentbolag och for att 4 en storre bild pd vad investmentbolagen anser om ansvarsfulla

investeringar och héllbarhetsredovisning behdver man intervjua flera foretag.

Intervjuerna anser jag kan klassas som trovardigt material. Intervjuerna spelades in och sin
egen intervjutext har foretagen fatt 1dsa och ge sitt godkénnande att publicera. Fragorna till

intervjuerna gar att finna under bilaga.

5.2 Forslag till vidare forskning

Som vidare forskning tycker jag det skulle vara intressant att undersdka mer specifikt om
héllbarhetsredovisningens framtida roll som redovisningsrapport och informationskilla. Det
som Onskas frén investmentbolag &r att hdllbarhetsredovisningen skall kunna jimforas frin
och till &r och mellan bolag och branscher. (Fagerstrom, Hartwig, & Lindberg, 2016) har
skrivit en intressant artikel dir de foreslar en hallbarhetsredovisningsmodell som baseras pa
information som redan finns 1 foretagens finansiella redovisning. Modellen delas upp i fyra
dimensioner finansiell, social, miljoméssig och teknologisk héllbarhet. Modellen bygger pa
att vara standardiserad vilket skulle gora det enklare att jimfora over tid och mellan foretag.
Detta anser jag skulle vara intressant &mne att forska vidare i, hurdana modeller skulle det
kunna finnas for hdllbarhetsredovisningen i framtiden och hur skulle foretagen och

intressenterna ta emot dessa modeller.
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BILAGA

Frageunderlag till intervjuerna med Foretag A och Eriksson Capital

Allmint:
e Beritta om investmentbolaget
e Hur ser investeringsprocessen ut
e Vad ir intressanta investeringsobjekt

Ansvarsfulla / Hallbara investeringar

Vad ér ansvarsfulla investeringar for er

Ar ni bekanta med ESG begreppet - Environmental Social Governance
Anviénder ni ndgon strategi for hdllbara / ansvarsfulla investeringar

Anvénder ni er av verktyg/nycklar for att arbeta héllbart

Hur viktigt for er dr den icke-finansiella informationen fran investeringsobjektet?
Hurdan icke finansiell information dnskar ni frin investeringsobjektet?

Hur ser er process ut for att fa fram den informationen?

Haéllbarhetsredovisning

e Haillbarhetsredovisar ni?

e Har ni kommit i kontakt med att investeringsobjektet har en hallbarhetsredovisning att
visa upp?

o Hur anvénder ni er av héllbarhetsredovisningen 1 er investeringsprocess

e Finns det ett behov fran er sida att investeringsobjektet skulle upprétta
hallbarhetsredovisning nér ni dr i fasen att eventuellt investera i objektet.

o Hurdan information skulle ni 6nska att finns i en héllbarhetsredovisning

Framtiden

e Vad dr er bild om framtida ansvarsfulla investeringar?

e Vad dr er bild om framtidens hallbarhetsredovisning?

e Ovriga tankar kring dmnet
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